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...باقتنائك لهذا الکتاب فإني أعدك وعدین 


هو الأخذ ere ipa nee ESL ee‏ 
ترتدیه, of‏ لعلك شاهدت سعر الذهب على شاشات التداول» والمواقع 
الإخبارية, أو حتى إن كنت أحد مديري ضناديق ا فإني أعدك ee! ul‏ 
.الاستثمار في هذا ا النفيس 


SC eee i ee 
pails ان سن سني هذا الاد لیم هقی الاف ار قي ال فت‎ 
ی ع ی الأصول التي‎ Sas الصا الم مر انما تسعى ارف‎ 


انتقلت بعد ذلك إلى محطات تاريخية هامة في Ble‏ الذهب وذلك لأن القاعدة 
تقتصی بان النارية يجيد شمه لدلك كان من الضروزی المرور بالتقيرات 
aol‏ لما فى els‏ الذفت والتفررف على اسان كدق canal‏ دو وة 
.كبرى في عقول البشر 


ثم ننتقل سویاً في الفصل التالي والذي أوضع لك ad‏ بعض الحقائق التي منها 
يستمد هذا المعدن الثمين قيمته, ثم أنتقل إلى الفضل الخاض بإنتاج الذهب 
ای سا عذك على فهم متحودات عرض الذهت:قي السون العالفن 


الفصل WW‏ ننتقل إلى الطلب على الذهب حول العالم, والاستخدامات 
المختلفة لهذا المعدن الثمين وأوضح لك الأوجه التي تساعدك في التنبؤ بحجم 
.الطلب cll‏ على معدن الذهت 


لم أتصور أنه من المناسب أن أتحدث عن الذهب دون أن أتحدث عن التضخم 

وأسبابه وآثاره ودور الذهب في التحوط ضد الأزمات الاقتصادية لذلك آفردت 

الفصل التالي للحديث عن التضخم والذهب ومفهوم النقود وعلاقة الذهب 
انتوق الأسهمء وغلاقة الذهت بالعملات المتشفرة 


تناولت بعد ذلك الدور الهام الذي يلعبه الذهب في المحافظ الاستثمارية وكيف 
أنه منذ مطلع القرن الحالي أصبح أفضل من السندات لتحقيق التوازن في 
.المحافظ الاستثمارية والوصول لأفضل توزيع للأصول 


ثم الجزء الثاني حيث Lail‏ قبل الأخير أتناول الطرق المختلفة للتنبؤ بسعر 
الذهب مستخدماً اکر م :مؤش وا کنر مف معدل وا كت هر ار cate load‏ 
تفن فن دزاس الجر اسي نت آلد فب واتخاذ gl gall‏ الا نشف 


أما في الفصل الأخير أتناول الطرق المختلفة التي تستطيع بها الاستثمار في 

الذهب سواء عملات al‏ سبائك او اسهم آو صنادیق استثمار متداولة آو طرق 

ee‏ یت ee‏ مع طريقة المفاضلة بینها باستخدام مزايا 
.محفظتك الاستثمارية 


لكوني آنتمي إلى أسرة سورية من ناحية آمي, فکانت لدی العائلة عادة 
الاحتفاظ بالجنیهات الذهبية, وقد آهدتني آمي وخالاتي على مر الزمن بعض 
الجنيهات الذهبية التي كنت ا بها تارة وأبيعها عند الحاجة تارة آخری, 
وفي ple‏ ۲۰۰۷ کان Jol‏ تعامل لي go‏ الذهب الورقي "العقود مقابل 
الفروقات" و "العقود الآجلة" (سنتطرق إلى هذه المفاهیم في باب الطرق 
والشراء وآليات gall‏ على المكشوف والرافعة المالية مقابل تعاملاتي التي 
كانت تتسم ببعض التعقيد في البورصة المحلية حينئذ مع عدم وجود تطبيق 
للتداول الإلكترؤني حيتها في البورصة الفحلية, وفي عام ۲۰۰۸ أسشتست 
شركتي "الوسيلة للاستشارات المالية" والتي من خلالها كان هدفنا نقل ثقافة 
الدخول إلى الأسواق المالية العالمية وتداول المشتقات المالية كالذهب 

الورقي والفضة والنفط والغاز الطبيعي وأزواج العملات وغيرها من الأدوات 
المالية التي كانت متاحة, وقد بلغ بي الشغف أن أعلنت وفريق العمل 
بالشركة Lil‏ نقدم دورات تدريبية للتعرف على أسواق المال العالمية, وتعليم 
الأفراد كيفية التحليل الأساسي والتحليل الفني وأدوات الاستثمار البدیل, الأمر 
الذي حقق تقدم ملحوظ في مستوى أداء المضاربين الذين كانوا قيد المتابعة 
.لدينا حينئذ 


وفي عام ۱۷ ۰ وبعد بحث طويل جداً في طبيعة عمل بعض المعاملات 
الادوات ت المالیة تيقنت بها لا يدع مجال للشك آن تداول بعض المشتقات 


کشت هد ابا اعد ان معا وخولئ: فنعا لس أسواق الال ها تقرف من 
۱ عام, ومررت بالكثير من التجارب والتحديات, المكاسب والخسائر, ما 
استدعى ان اقوم بجمع خلاصة تجاربي في هذا الكتاب حتى sy E‏ 


ايستفيدوا منم جين بک رون ولوا من اليد مق حت ان ولكن فكت 
“A‏ :ا ومن :قو اندها ita les‏ من سوق المال erras‏ أور سوت اف 
الدورات العلمية التي كنا نقدمها في الشركة وكان اسم آلکتاب "دلیل 
المستثمر في Slow!‏ المال" وکنا نرسل نسخة إلكترونية لكل من daw‏ في 
الدورة, ولکن وبعد مرور الوقت وبعد ان بحثت في کل مكان وفي کل النسخ 
الاحتياطية من الکتاب لم آجد أي نسخة من الکتاب وتیقنت أنه قد اختفی إلى 
a‏ وقد آحبطني ضياع كتابي لسنوات طويلة, لذلك بعد أن جمعت فوائد 
"کتاب الذهپ" قررت آني لن أدع أي فرصة حتى یضیع هذا الکتاب كالذي als‏ 
toy 559‏ أن:اتشرة الكترونيا ووزقيا, وتوکلت alll We‏ وعقدت al‏ أن آنفع 
.بهذا العلم 


.أسأل الله التوفيق والسداد وأن أكون قد تمكنت من نفع القارئ كما وعدت 


alela‏ قزبز الفاری أن ما في الكتاب من توفيق فهو من الله 10229 وإن لم 


هل يجب Lle‏ قراءة کل الفصول بالترتیب؟ 


قطعاً لا, ولکن Lil‏ وضعتها لك بهذا الترتیب المنطقي الذي یساعدك في جمع 
المعلومات الهامة قبل الاستثمار في الذهب حتی تکون قراراتك مدروسة, 
ولکن إن كنت على عجالة من آمرك یمکنك تخطي الجزء الأول بالکامل والبدء 
بالجزء الثاني وهو الشق العملي 


إن كنت تتساءل عن وعدي الثاني, فأنا ail Jacl‏ مهما كانت در a>‏ علمك 
وخبرتك: فى الذهت, بقراءتك لكل صفحات هذا الكتاب انا متاكد نك ستجد 
Üni.‏ جديدا ومفيدا 


حرصت كثيراً على ol‏ یتسم هذا الکتاب قدر الامکان بالعملية والبعد عن 
الفلسفة والتنظیر, ویما أننا نتحدث عن عنصر الذهب فحرصت ما استطعت 
على جمع الحقائق والفوائد الهامة في التعرف على حفيقة هذا المعدن الثمین 
بشکل كاف لتنویر بصيرة القاری لاتخاذ القرار المناسب للاستثمار في الذهب 
من حيث هل يناسبك الاستئمار في الذهب $y ol‏ وان کان يناسبك فما هو 
الوقت المناسب لاستمار فیه؟ وما افضل تشه لتوزيع الذهت:فن محفظتك 
الاستثماریة؟ 


ولقد كنت متمسك طوال الوقت وقدر الامکان Yb‏ تکون المعلومات التي 
ل از ی 


كما تعلم أن الاستثمار علم كبير وينطوي على العديد من العلوم الفرعية, 
Glass‏ على كر المصطاحات الهامة التي تساعة علي cas‏ المعلومات 
ونقلها بشكل سلس إلى القارئ, وتجنبت أن أقوم oe ee‏ 
CORE Vere‏ 


تنویه المخاطرة 


هذا الکتاب لا يحتوي ولا بقدم لك نصيحة بالبيع أو الشراء لأي Lol‏ أو لأي 
تمكنك من اتخاذ قرارك الاشتماری والتغرف إن كان الذهب ضناشب لك ol‏ لا 
.ومتى تستثمر فيه 


كل ما ذكرته من أسماء شركات تعمل في قطاع الذهب أو أسماء صناديق 
استثمار متداولة لا تعني أني أرشحها لك للشراء أو البيع بأي شكل من 
الأشكال؛ إنما ذكرتها على سبيل المثال لا الحصر, وان رغبت أن تستثمر في 
أسهم الشركات العاملة في قطاع التعدين أو صناديق الاستثمار المتداولة, 
عليك الرجوع واستشارة المتخصصين في التحليل الأساسي والفني لتلك 
.الأصول 


الجزء الأول 


الفصل الأول: ما هو الذهب 


قصة الذهب 


...إن قصة الذهب تستمر ما استمرت قصة بحث الانسان ais‏ والتهافت عليه 


الذهب هو الکنز الذي لطالما بحث عنه القراصنة في البحار, واکتنزه الملوك 
والسلاطین؛ awe‏ العلكات نو ٠ z‏ عام قبل المیلاد, 
واستخدموه في الطب والصناعة, وتغطت به خوذات رواد الفضاء لتحمي 
اعنتهم مق أشعة امس الضارة: واكتشفوا وجوده بنسبة ۰۲ ۰ في جسم 
الانسان, وشبهوا به ما استحسن فقالو "جيد كالذهب", قامت من أجله 

cae jell‏ فيه اله وة سكن ال فل اللون اله 


اسمه 


jas alas,‏ القلوت وشن العقول:«وقيفته توقظ فشاعر الطفع واللهفة 


قوقع له انه فر نی Sabo‏ اهارت ولكه :فين الحفرفة :هو اكسير السلظة 
...والنفوذ 


لطالما كان الذهب هو رمز النقاء, القيمة, والرقي, وعلامة على الثراء, 


حتی آنهم عندما آرادوا تعظیم دور النفط وآهمیته في الاقتصاد, لقبوه ب 
"الذهت الاسود بل ومن دواعي السخرتة أنه غندما | sl‏ نشطاء الغملات 
ال سکس إن تصههوا لها ضفر ا E‏ عا الات ت من ات 


الترویج لها, جعلوها في شکل عملة ذهبية وأخذوا یلقبونها بالذهب الرقمي 
.ولكن ليست البیتکوین هي الذهب الرقمي, OY‏ الذهب ليس البیتکوین المادي 


فشلت كل البدائل ob‏ تحل محل الذهب, جتی أن الفضة gall‏ كانت معیاز 
للنقد في أحد الأزمنة جنباً إلى جنب مع الذهب. ..فشلت في هذا السباق مع 

الزمن وبقي الذهب...هو المعيار...هو النقود...وهذا او خلى أن اله 
هو أصل. القيفة وبه توصف الأشياء, كان ومازال وسيظل حتى نهاية الزمان 


الخواص الكيميائية للذهب 


الذهب هو العنصر رقم ۷۹ في الجدول الدوري للعناصر, ویعتبر هو احد اشهر 
اعد الدري ١5‏ فالتا نت الحدول رو بالرقر ll‏ 
فقن ادر Seoul‏ ساو اي الطيدية على سكل قطع اد یات ال 

الصخور, أو على شكل عروق في باطن الأرض, أو في الطمي في قاع الأنهار 
.باللون الأصفر المائل للحمرة 


هو معدن صلب في حالته الطبيعية عند درجة حرارة الغرفة العادية, وينصهر 
عند ۱.۱۸ ٠١‏ درجة مثوية, ودرجة غليانه عند ۰ درجة مئوية تقريباً, ٠‏ ويصنفه 
a‏ كلب اا الا ا حيث أنه لا يتأثر بالأحماض 
الشائعة تن تحت در جات خرارة مرتعععم شوى أنه پذوب بالماع الفلکی 
silly‏ هو خلیط بين حمض النيتريك وحمض الهیدروكلوريك بنسب معينة. 
والمعادن النبنله هي محضوعه من المعادن Vogl‏ تانر بالتفاعلات الكيميائية 
بسهولة في الظروف العادية. أي آنها مقاومة للتآكل والاکسدة في ظروف 
.مختلفة على العکس من المعادن الأخری الأساسية 


الذهب النقي غير سام ولا يسبب التهیج في حال تعاطیه بالفم ولذلك من 
ضمن استخداماته أنه یستخدم كنوع من الاضافات الغذائية لتزیین الأطباق 
.والمشروبات عند بعض الأثرياء 


الخواص الفيزيائية للذهب 


رالد فپ انم فص eae‏ الكيرياء:والخزارة ول مرونة basas‏ بين 
كل المعادن المعروفة. dig poll ling‏ تمنحه قدرة عالية على التشکل قبل أن 
یو مسر ل ی E‏ 
ا اا ل جر لي ل 
شبه الشفافة تعكس الأشعة تحت الحمراء وهو ما جعل الذهب يستخدم على 
ا ئا كا وات المستهلة هن قل واه الفضاء a ba‏ مره أشعة 
taal.‏ 


کناقم الذهت ادل ۱۹:۳ خرام on al ad‏ قرينة:جدا فن 
كثافة معدن التنجستن ele 0 ace‏ فى الستيوير ون وو 
.بالذهب, او تفريغ سبائك الذهب من الداخل وملؤها معدن gail‏ 


المعدن على خلاف معظم المعادن ذات اللون الرمادي أو الفضي فان لونه 
الفرید الاصفر المانل إلى الحمرة بحل هید la‏ بين عم المفادن الاخری: 
.وهو lo‏ جعل اللون الذهبي يشتق من اسم هذا المعدن النادر 


سبائك الذهب 


یمکن سبك الذهب مع معادن آخری کالفضة والنحاس لأغراض صناعة الحلي, 
كما سک Leal‏ سبكه مع الا من أو البلاديوة ولك دمج مغادن أخرقمة 
الافت وتر على خواض الذهت من حت اللون:والصلاية 


فالحلي ذو اللون المسمى "روز جولد' ' يصنع بسبك معدن النحاس مع الذهب 
بعيار ۱۸ قيراط. أما اللون البرونزي للحلي الذهبية فهو ناتج عن سبك النحاس 
مع الذهب بعيار ١6‏ قيراط. أما الحلي ذو اللون الأبيض فيتم دمج الذهب مع 
.معدن النيكل او معدن البلاديوم او معدن البلاتين 


القيراط هي وحدة قياس نقاء سبيكة الذهب حيث ۲۶ قيراط هي أعلى درجة 
نقاء للسبيكة وتعادل 799.99 نقاء, بينما الذهب عيار ۲۱ قيراط يحتوي على 
.0 من الذهب 


وقد أن فة قراط فن كلمة کیز امین شا نوی تبات الكوؤب ؤذلاة 
لان نذرة الخروب کانت تستخدم مکیالاً لوزن الذهب وال مها الثمينة في 
aI‏ ان الزوهانية, ثم cada‏ الكلمة إلى العرب ومن بعدها أوروبا 


الفصل الثاني: الذهب علی خط الزمن 


تاريخ الذهب 


فکرت ملیاً كيف أجعل هذا الجزء مسلي ومختصر مع الحفاظ على الفائدة 
العلمية.منه::فرايت ت أن آقوم بعرض jul‏ المحطات الهامة في تاريخ الذهب 

| بشكل مختصر على هيئة خط زمني, وقد قسمت الأحداث إلى ثلاثة أقسام, 
آولها ما قبل المیلاد وهي الفترة من ۰ ق.م. وحتي اتي. . ثم القسم الثاني 
بعد الميلاد وهي الفترة من ۱ ميلادية re \ 989 N79‏ وأخيراً القسم JWI‏ 929 
العصر الحديت: والذى مل ار من AVY Varese ae‏ وهو ارت SES‏ 
.هذا الكتاب 


...والآن لنبداً رحلتنا التاريخية 


أولاً: قبل المیلاد 


eð 4 


تم اکتشاف ما يعتقد ail‏ آقدم كنز ذهبي في تاريخ البشرية والذي يُعتقد ail‏ یعود 
لحقبة العصر النحاسي 61٠٠١‏ ق.م. ٤٠١٠١‏ ق.م. والذي وجد في مقبرة فارنا 
الشهيرة ب (قارنا نیکروبولس) والتي تقع في بلغاريا WE‏ 


۰ ق.م 


فراعنة pao‏ هم اقدم من عرفهم A WI‏ ممن اشتغلوا في digo‏ التنقیب عن 
الذهب LS‏ یظهر في کتاباتهم الهيروغليفية على جدران المعابد. وقد اکتشفت 
أكبر كمية من الذهب في عصر الفراعنة في منطقة النوبة في مصر, ما يؤكد 
wl‏ الأبحاث التي تظهر استخدام قدماء المصريين للذهب كمعيار للتجارة, كما 
آن قدماء المصریین هم أول من ابتكروا الطلاء بالذهب, ومازالت بعض 
الأساليب التي استخدمها قدماء المصریین في الطلاء بالذهب تستخدم حتی 


۲۰۲ ق.م.‎ 0٠ 


قام الملك كريوسوس حاكم ليديا (تركيا حاليا) بسك عملات من Gall‏ على 
خطى والده الذي كان اول من سك عملات من معدن الالکتروم (خليط طبيعي 
ويعتقد Pactolus River.‏ من الذهب والفضة) الذي كان يوجد في نهر باكتولس 
أن الملك كريوسوس اول من سك عملات من الذهب الصافي في التاريخ, 
ومن بعد ذلك بدا الإغريق في التنقيب عن الذهب في دول حوض البحر 
المتوسط وشمال افریقیا, وقد تملكوا شمالا مناجم غنية بالذهب في اسبانيا 
.الأمر الذي ضاعف إنتاجية الإمبراطورية الرومانية من الذهب في ذلك الوقت 


۰ ق.م. ۲۲۰ ق 


تم اکتشاف عملة صينية قديمة تعود ele)‏ ۰ ق.م. ولها شکل مکعب صغير 
929 احد اقدم العملات Ying Yuan‏ مصنوعة من الذهب وسمیت ب (ینح یوان) al‏ 
.الذهبية في التاریخ 


OA.‏ 0.9.— 6۰۰ م 


أحضر الاميراطور يوليوس قيصر الكثير من الغنائم الذهبية بعد انتصاره في 
جاول (فرنسا حالياً) الأمر الذي مكنه من مكافئة جنوده بحوالي ۲۰۰ قطعة 
ذهبية لكل منهم, وتمكن أيضاً من سداد جميع ديون روما في ذلك الوقت, 
د لا Se‏ "وروم" وكات شرن 
i>.‏ تم اه من قبل ا الأول بعملة ال ده اند من " عام Pé‏ م 


آورپوس صوليدوس 





ثانيا: بعد المیلاد 
۰ م2 ۱۳۰۰م 


تم استعمال "الدوکات الذهبي" أو "الدینار الأفرنتي" في آوروبا وحظي بقبول 
دولي واسع جدا حتى أنه كان ایضا يعتبر عملة معتمدة في الكثير من البلاد 
jaca aay:‏ وظل كذلك لعدة كمس عفود غالية 


JE‏ كان على رأسها المالك “ll‏ مسا فوس ene‏ كان مغرو 
بالكرم والشحاع وقد کو فى E IS‏ فش موی ند ارس 
إلى الحج عام ١176‏ م وفي طریقه إلى مكة مر بمصرء وقد وزع الکثیر من 
Canal‏ كهدانا علق عامه الناشن جى انتشر الذهت في مصر وشمال اقويفيا 
لدرجة أدت لانخفاض سعره بشدة :وار تفعت معدلات التضخم ولمدة عقد کامل 
بعد ذلك ping‏ هذا التضخم ثاني اشهر تضخم عرفه التاریخ. وقد اختلف علماء 
التاريخ في عدة مواضع في کون الملك منسا موسی هو آغنی رجل عاش على 
.وجه الأرض 


ay.‏ ام 


قام الملك فردیناند ملك اسبانیا بالتشجیع على الرحلات الاستکشافية إلى 
:الغرب محفزا المستکشفین بقولته الشهيرة 


احصلوا على Gal‏ بطريقة آدمية, ولکن مهما كانت الطريقة احصلوا على" 


."الذهب 


تال کات ای ا کر ور کش ان ا 
.عام ۲ م 


Y.‏ 0م. ۱۷۰۰م 


wid:‏ کریستوفر كولمبس من جامايكا إلى الملك فردیناند قائلاً 


الذهب هو الأعلى dod‏ بين جميع السلع. الذهب هو الکنز. ومن يمتلكه فان به" 
كل ما يحتاج إليه في هذا العالم, وستصبح لديه القدرة على إنقاذ الأرواح من 
."المعاناة. وجعلهم يعيشون نعيم الجنة 


om.‏ ذلك بعقدین آصبحت البرازیل تنتج cle] ali‏ العالم من الذهب 


YAA.‏ م 


بدأ انتاج الذهب في الولایات المتحدة الأمريكية بعد العثور على قطعة ذهب 
خام تزن ۷.۷ کجم في مقاطعة کباروس بولاية کارولینا الشمالية من قبل طفل 
عمره:۱۲ ple‏ اسمه:" کوتراد رید" فق مزرعهة الغائلة: ولان الذهب لم يكن 

. شائعا بين dole‏ الناس حینها فلم یعلم والده القيمة الحقيقية لذلك المعدن 
الأصفر فاستخدم تلك القطعة في تزیین مدخل المنزل, حتى عرضها للبیع على 
آحد الصاغة عام ۱۸۰۲ والذي استغل جهل Jlo‏ کونراد واشتراها aio‏ بمبلغ 
.یعادل الآن 1۲.0٤‏ 


وبعد أن انتشر الخبر بوجود تلك القطعة الذهبية, بدأ الاندفاع الأول لحمی 
.التنقیب عن الذهب في الولایات المتحدة الأمريكية 


۰ م 


وجد جيمس مارشال بالصدفة قطعة صغيرة ذهبية في النهر الأمريكي الواقع 
في مدينة کولوما بولاية کالیفورنیا. هذا الاکتشاف آشعل فتیل الاندفاع الأشهر 
في التاریخ word‏ التنقیب عن الذهب والذي عرف لاحقاً ب ' "حمی ذهب 
كاليفورنيا", والذي ترتب عليه تدفق ما يقارب من ثلاثمائة call‏ شخص من 
جميع الأنحاء إلى كاليفورنيا للتنقيب عن الذهب. ومن بعد هذا الاكتشاف يعتبر 
كلها اكتشف من الدهت یل فن اعمالى ما تم انناخه على هز تاره 


۰ م 


آثناء بحثه عن المزید من الأحجار لیستخدمها في al jio sli‏ الواقع في جنوب 
Sl‏ اکتشی جور خهاریشون سض القظم الدهبية بين ن الأحجار, الخبر الذي 


انتشر سريعاً لتبدا حمی التنقیب عن الذهب في جنوب آفریقیا والتي اشتهرت 
ب "حمی ذهب ویتواترسراند" i‏ وبحلول العام ۸ م اصبحت دولة جنوب 
آفریقیا هي الدولة الأولى في انتاج الذهب على مستوی العالم. حتی أصبحت 
La.‏ تنتج äg‏ جنوب أفريقيا ما ZE- Joly‏ من |جمالي الانتاج العالمي للذهب 


ثالثا: العصر الحدیث 
۰ ام ۳۱ e‏ 


اعتمدت الولایات المتحدة الأمريكية الذهب کمعیار rail)‏ عام ۱۹۰۰, وبهذا تم 
ربط الدولار الامريكي لاول مرة بشکل رسمي بالذهب, وتم تثبیت سعر صرف 
الدولار مع عملات الدول الاخری بحسب قيمة معیار الذهب. ثم توقف العمل 
بمعیار الذهب خلال الحرب العالمية الأولى في الولایات المتحدة وبريطانياء 
ولکن عادت بریطانیا للعمل به عام ۱۹۲۵, ثم اعادت alhs‏ مرة آخری ele‏ 
۱۹۳۰ 


lar.‏ - ۱۹۳۷م 


اصدر الرئيسي الأمريكي فرانکلین روزفیلت قانون بتجریم امتلاك الذهب من 
قبل المواطنين شوى کات صفیرة وا عار المخالف لدلك مريكب لجريمة 
خان عطمی. ال يدال اضطر المواطتین للهرع إلى بیع ea‏ امم من 
الذهب بالسعر المحدد ٩۲۰۰1۷‏ للأوقية وقتها. ثم صدر قرار احتباطي الذهب 
غاف 1978 ease olay‏ عمليات سل العملات الذهقة وزياذه شعن أوقية 
.الذهب إلى $0 والذي ظل ثابت حتی عام ۷۱ م 


وبعد أن تم جمع الذهب من جميع المواطنين قامت الحكومة الأمريكية بتشييد 
كنتاكي, وهي الخزانة الرئيسية لاحتياطي الذهب في الولايات المتحدة 
.الأمريكية 


۰ م 


تم تنفیذ آکبر عملية نقل ثروة مادية في التاریخ والتي سميت ب "عملية 

حيث قامت المملكة المتحدة بارسال اسطول بحري Operation Fish‏ "السمكة 
إلى البنك المركزي الكندي لنقل ما یقرب من All‏ وخمسمائة طن من الذهب 
عبر المحیط الأطلنطي آثناء الحرب العالمية الثانية وذلك خوفاً من الاحتلال 
النازي. وتمثل قيمة ما تم نقله من الذهب حسب متوسط سعر الذهب عام 
FeV‏ ها در نها ۲ لار دولان امريكن 


۰ م 


بعد الحرب العالمية الثانية. كانت هناك حاجة لنظام نقدي عالمي جدید, OY‏ 
eu‏ معیار الذهب كان شدید dol po!‏ ولتجنب تلاعب الدول في قيمة عملاتها 
بتخفیض قیمتها لتشجیع التصدیر أو في حال مرورها بازمة اقتصادية, تم عقد 
۱ موتمر النقد الدولي آلمعروف pais‏ مؤتمر " بریتون وودوز Soe‏ 
والمالية العالمية, vale‏ نظام نقدي عالمي, وبناء als‏ تم اعتماد الدولار 
الأمريكي كمعيار للنقد بجانب الذهب, وأن يكون الدولار قابل للتحويل إلى 
ذهب, حيث كانت الولايات المتحدة الأمريكية تمتلك ثلثي الذهب في العالم, 
وقد نم تثبیت سعر الدولار مقابل الذهب ليساوي $0 للأوقية, وهذا النظام قد 
لاقی الفشل لاحقاً بسبب طباعة الولایات المتحدة : المزید من الدولارات 
للإنفاق على الواردات, وتعويل خرن فام ها ادق لارتفاع التضطحم ف 
الولايات المتحدة الأمريكية, . وفي المقابل تناقص مخزون led Gal‏ بسبب 
.طلب الدول الأخرى تحويل كميات الدولار التي يمتلكونها مقابل الذهب 


۰ م 


تم سك جنيه ذهبي في جنوب افريقيا وسمي "كروجر راند' ' لأول صرق في ظل 
قثرة الفضل العتضرى oles UI‏ ".نقد نك مساو و الاه الى 
أفريقي على الانتعاش ومواجهة المقاطعة التجارية التي تم فرضها من الغرب. 
وفي الفقابل کانمن الممتوع :قا نون تداول هذا الحنيه الذهبى: في الغري دام 
.يكن متاح بشكل قانوني حتى عام ۱۹۹۶ 


.1۹۷1م 


din‏ نظام بریتون وودز. آخذ مخزون الذهب يتناقص في ااي الأمريكي 
Gis‏ موثلك الول على اال ها تطلكه في اعتباطياتها. قفن :وار مركي 
إلى ذهب حتى أصبحت الولايات المتحدة الأمريكية تمتلك ١1‏ بالمائة فقط من 
.إجمالي مخزون الذهب العالمي بعد أن كانت تمتلك ثلثي ذهب العالم 


أدى هذا التناقص الهائل في مخزون الذهب لدى الولايات المتحدة الأمريكية 
إلى ان وم الرئسن:الامربكن شا رس کسون الممتمان pas VI‏ فى بعش 
نظام برینون وودز من خلال مجموعة من الاجراءات الاقتصادية willy‏ عرفت 4 

والتي جاءت كرد فعل لمعالجة معدل The Nixon Shock‏ ""صدمة نيكسون 
التضخم المتزايد. حيث اجتمع الرئيس الأمريكي سرياً في منتجع كامب ديفيد 
مع اللجنة الاقتصادية التي لم يكن معلوم أفرادها حتى علمت من خلال حديث 
أحد الاقتصاديين الكبار (جيمس ریکاردز) بأسماء الشخصيات التي تكونت منها 
چون كونلي Arthur Burns.‏ آرثر برنز Paul Volcker,‏ تلك اللجنة وهم بول قولکر 
Kenneth Dam.‏ كينيث دام John Connally.‏ 


وکان من آشهر تلك الاجراءات ما سمي ب "إغلاق نافذة الذهب" أي الایقاف 
المؤقت لتحویل الدولار إلى ذهب بالسعر الرسمي الثابت ٩۳۵‏ للأوقية, وقد 
ظهر الرئیس نیکسون على التلفاز مساء یوم الخامس عشر من أغسطس 
۱ لیعلن للشعب تلك الاجراءات وأوضح ail‏ قد اتخذها لتتمکن الولایات 
المتحدة الأمريكية من حماية اقتصادها ممن آسماهم ب "المضاربین الدولیین" 
الذین قاموا باضرار الاقتصاد الأمريكي (یقصد البنوك المركزية العالمیة) ولکن 
في الحقيقة ما pol‏ باقتصاد الولایات المتحدة الامريكية هو السیاسات المالية 
.الخاطئة للحکومة الأمريكية 


في ذلك الحين كانت الولايات المتحدة تعاني من ظاهرة اقتصادية شديدة 
"الصعوبة pig‏ ملاحظتها لأول مرة في ذلك الحين وسمیت ب "الرکود التضخمي 
حيث تتصف بارتفاع معدلات التضخم, وفي المقابل ارتفعت Stagflation‏ 
معدلات البطالة وانخفاض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وهو تحدي كبير 
oy‏ التضخم في العادة يصاحبه انخفاض في aed!‏ والإجراءات الاقتصادية 
.التي من شأنها خفض معدل التضخم تؤدي إلى رفع معدل البطالة 


e ۱ ۰ 


تم إلغاء القانون الذي وضعه الرئیس الأمريكي روزقيلت والذي بموجبه كان 
یعتبر اقتناء الذهب جريمة خيانة عظمی, وأصبح المواطن الأمريكي قادر على 
.شراء واقتناء الذهب مرة اخری 


EA‏ د Sie‏ ت إلى قرابة لك 
ai‏ هو آخذ في الارتفاع 


.ام 


Maple Leaf,‏ ظهر الجنيه الذهب الكندي المميز بعلامة ورقة شجرة القيقب 
وهو cal‏ اشهر aus‏ دهت عالفىي هن بعد الكروجر راند الجنوب أفريقي, وكان 
الجنيه الذهب الكندي يتكون من الذهب الخالص ل هذا الجنيه الذهب هو 
الأشهر Volos‏ بحلول عام ۱۹۸۵, في الوقت الذي كان يمنع فيه تداول 
.الکروجرراند الجنوب آفريقي 


۰ م 


ارتفع سعر آوقية الذهب ليصل إلى رقم قياسي تاريخي قدره ۰ للأوقية 
على آثر تعرض العالم لأزمة اقتصادية نتيجة لل 295 التضخمي الذي مرت به 
الولایات المتحدة الأمريكية وتم تصدیر A‏ للعالم, تراهنا مع الأزمة 
السياسية في إيران والتي كانت تعرف حینثذ ب(آزمة الرهائن الأمريكية) فن 
.الوقت ذاته الذي كانت یشتعل فيه فتیل أزمة الاتحاد السوفييتي في آفغانستان 


نم عاد الذهب للانخفاض تدريجياً مع مرور الوقت لیستقر سعر الأوقية بين 


.ام 


انتشرت المخاوف في الأسواق نتيجة لشائعات تتعلق بكون الحكومات ستقوم 
بإغراق الأسواق بالذهب, الأمر الذي أدى إلى هبوط سعر الذهب لأدنى سعر 
.قياسي تلك الفترة ٩۲۵۲.۸۰‏ للأوقية 


بنهاية العام ارتفع سعره مرة أخرى بنسبة ۸۲۵ بعد slul‏ عن توقيع اتفاقية 

اليك all,‏ کرت الکیری للذهب والتي كانت بين ١16‏ من اک البنوك pall‏ رة 

تلك الاتفاقية كانت تقضي بوضع حد أقصى لبيع احتياطيات الذهب سنوی والتي 
0 وات 


.۰۰1م 


قامت الصين بتحرير تجارة الذهب محلیا, وبحلول عام ۲۰۰۷ أصبحت الصين 
تنافس دولة جنوب إفريقيا في إنتاج, لتنهي بذلك عصر هيمنة دولة جنوب 
إفريقيا على سوق إنتاج الذهب Jobus bolle‏ عام ۲۰۱۰ أصبحت الصين هي 
.الدولة الأولى في استهلاك الذهب على مستوى العالم 


PYE. 


تم اطلاق Jol‏ صندوق استثمار متداول مدعوم بالذهب في الولایات المتحدة 
ثم تلاه إطلاق صناديق مشابهة في SPDR Gold Shares (GLD);‏ الأمريكية 


Hest less عام ةنزم قر جو الطلت من القطاع الاستعفا ع‎ glows 
مليار دولار تقريبًا‎ 00. 


pr: \:—.eY:-A. 


آدت الأزمة المالية العالمية والتخوف من فقدان النقود لقيمتها إلى ارتفاع 
الذهب إلى مستویات قياسية تاريخياً» حيث وصل سعر أوقية الذهب إلى ٠‏ 

لأول مرة في شهر مارس ۰۸ Ye‏ وفي مطلع عام ۱۰ a‏ 

۰ للأوقبة, ثم من بعدها توالت القفزات السعرية التاريخية مع ازدیاد 

فقدان المستثمرين لثقتهم في السیاسات المالية للحکومات في معالجة 

.الازمات الاقتصادية 


.۰11م 


خلال العام ارتفعت أسعار الذهب إلى قمة تاريخية جديدة مسجلاً سعر أوقية 
.الذهب ٩۱۹۱۲۱‏ في سبتمبر ۲۰۱۱ 


eY: ۰ 


بقيادة cule‏ يلين رفع البنك المركزي معدل paw‏ الفائدة لأول مرة منذ ۱۰ 
آعوام کاملة, , ونتيجة لذلك انخفض سعر الذهب تدريجياً حتى paw Los‏ أوقية 
لت في ديتسمير ۲1۷ إلى. 8۲۰٤۹.1۰‏ وهو النينعر الأدتى متذ ole‏ ۲۰-۹ 


.۲۰11م 


تم تأسيس معيار الشريعة الإسلامية للذهب بالتعاون بين مجلس الذهب 
العالمي وهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الاسلامية, الأمر الذي كان 
بمثابة حافز لتطوير المزيد من المنتجات الاستثمارية الجديدة من الذهب والتي 
تتماشی مع معايير الشريعة الاسلامية بما في ذلك صنادیق الذهب المتداولة 
والعقود الفورية وخطط ادخار الذهب. الامر الذي sol‏ إلى وضوح الحکم 
الشرعي لدی القطاع الاستثمار الاسلامي في آحکام تداول الذهب كسلعة 
.وكعملة 


.۰1۸م 


فتحت "خزينة تكساس للسبائك" أبوابها في الولايات المتحدة الأمريكية في 
ابریل ۲۰۱۸ وبذلك أصبح الجمهور agd‏ القدرة على إيداع ممتلكاتهم من 
الذهب في شكل ودائع لدى الخزينة والتي أطلق ede‏ "آکثر نظام إيداع 
."للسبائك تقدما في العالم 


.آم 


وباء 00171219 أعلنت منظمة الصحة العالمية أن فيروس كورونا المستجد 

عالمي في مارس ۰۲۰۲۰ وترتب على ذلك إغلاق اقتصادي عالمي انهارت على 
آثره الأسواق المالية بما فيها سعر الذهب لفترة من الزمن, ثم بدأ سعر الذهب 
في Ll‏ ۰ بصعد (eres‏ بسبب المخاوف من الانهيار الاقتصادي وعدم 
اليقين, وذلك باعتبار الذهب هو الملاذ الآمن وقت الکوارث الاقتصادية والأأزمات 
المالية: حثى سجل الذهب قمة شغرية فى أغسطسن من نفس عام Log cur‏ 
أسعر آوقية آلذهب إلى ۲۰۷۵ 


Laal‏ الثالث: قيمة الذهب کمعدن نفیس 


لماذا آصبح الذهب هو الذهب الذي نعرفه الآن؟ 


لماذا استشدهه الانسان منذ أكثر من :1 الاف‌هام في الزيئة وفي التبادل 
التجاري وفي سك العملات؟ 


لماذا أصبح الذهب ذو قيمة كبيرة في حين أن العناصر الأخرى الموجودة في 
الطبيعة تضل إلى حواليئ VA‏ عتضر قد ثم جمعها في.دول واحد يشمن 
بالجدول الدوري؟ 


low Liss نتمکن من الاجابة على كل تلك التساغلات...لماذا الذهب تحديداء‎ Wir 
مق الجدول الذوري للعاضر و نطو لفلا تجذ الإجابة‎ 
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في البداية سأقوم باستثناء جمیع العناصر التي على هيئة الغازات, حیث أنه لا 
.يُعقل أن تكون العملة المتداولة على شكل غاز 


A fs a an, 


ae 

tone g T شا‎ Bi lee 

262) 105[ 064 10 am 108 268 10927 110272 111/085) 11 289 1141288 115/29% 1161 09 117/299 118 
۳۵99 ER ES ۲ E ۵ 
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أيضاً لا يعقل أن تكون العملة التي تضعها في جيبك مسيبة لأمراض وا ورام قد 
تتودي بحياتك, لذلك سأستثني المواد المشعة 
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خواصها وتفقد قیمتها, لذلك سأستثني Leal‏ المواد التي تتفاعل مع الماء 
.والهواء في الظروف المعتادة 


لا أتخيل أن ينسكب كوب من الماء على نقودي فتتفاعل معه وتذوب أو تتغير 
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الآن وقد تبقی l‏ خمسة polit‏ وهي المرشحة OY‏ تکون "النقود" وهي 
:كالتالي 


.الروديوم: لم يتم اكتشافه حتى القرن الثامن عشر 


.البلاديوم: لم يتم اكتشافه حتى القرن الثامن عشر 


البلاتين: يصعب استخدامه في سك العملة لأنه يحتاج لدرجة حرارة تصل إلى 
۰ درجة مئوية للانصهار, وهو ما لم يكن متاح في العصور القديمة 


هی اساسا كفو د على مر روز 


eae‏ تة امتتحذامه كتقود على مر العضون الا انه كان مين کن باه 
.المعادن بما فيها الفضة بلونه الذهبي البراق 


كما يتضح مما سبق أن الذهب والفضة كلاهما كانا مرشحين بجدارة لأن 


الفصل الرایع: انتاج الذهب 


جانب العرض 


تعتبر صناعة التعدین هي آکبر مصادر عرض الذهب, حيث يمثل انتاج الذهب من 
صناعة التعدین حوالي ۷۵/ من إجمالي المعروض من الذهب سنوياً. ولکن هذا 
يؤكد لنا أن الانتاج السنوي للذهب لا يغطي الطلب عليه لذا يتم إعادة تدویر 

تال هت لتغطية العرء المتيفي. من الظلت 


ا eee eee‏ 1 0 
الاستكشاف و الوضول لاما كن نوی على معدن الدهن: مرورا بمرجلة 
دراسات الجدوى لإنشاء وتطوير المنجم, , وحتى مرحلة التشغيل وإنتاج الذهب 
.الفعلي 


وكما هو معلوم alò‏ على عكس الكثير من السلع الأخرى کالنفط, والقمح 
والقطن, فان الذهب لا يستهلك لذلك فإن كل الذهب الذي تم تعدينه منذ بدء 
الحياة: على کوک الأرض: مازال:موحوة (Lyles)‏ بصورة أو بارس ونمك 
dole].‏ تدويره 


Lol‏ نشاط إعادة تدوير الذهب فهو المصدر الثاني لمصادر عرض الذهب والذي 


يستجيب بشكل مباشر وسريع للتغيرات في pew‏ الذهب, وللتغيرات 
الاقتصادية المؤثرة فيه 


تشکل المجوهرات نسبة :49 من إجمالي الذهب المعاد تدويره. في حين أن ال 
۰ الباقية تأتي من الرقاقات الالکترونية المستخدمة في الأجهزة 


بعد أن كان آغلب نشاط التعدین متمرکز في جنوب أفريقيا قبل wl‏ قرون, 
.انتشر الآن نشاط تعدين الذهب في إنحاء الأرض عدا القطبين 


وبالرغم من أن اكتشافات مناجم الذهب أصبحت أقل من ذي قبل ولكن نشاط 
اتغذين. آلدهت قد ار دهر شکل ملحوظ فى العفد الا خر 


كانت الصین هي الدولة الأکثر انتاجاً ple Gas‏ ۲۰۱۰ حيث كانت تنتج ما یعادل 
٤.‏ من إجمالي انتاج الذهب السنوي في العالم 


وبحسب بيانات انتاج الذهب طبقاً لمجلس الذهب العالمي لعام ١19‏ فإن 
tall‏ مارالت تتصدر العالم :في اتاج جت يظهر العذول: التالي les‏ 
Gall.‏ التي يتم انتاجها بالطن 
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من sae‏ الاستکشاف ثم تحدید ا وتحديد كميات الدهت Si E‏ 
ذقة. وتخطيط الإتاخ وكيفية EY]‏ باكر (Sane aleb‏ امن یل وختى 
al> yo.‏ التشغيل والاستخراج, والتنقية 


متیر دورد ELL aaa eter‏ سب واي 
الحصول dle‏ الماذة لام إلى امس ال less‏ رل 
الف مر 


(مرحلة الاستکشاف )1 — ۱۰ سنوات 


هي مل ىة و ی مخ تتطلئ ا لكر من الوقك: والتكورل:«الخبرات 
:فى فختلف المخالات كالجيولوجيا دالکتماء والهندسهة والجغزافيا 


التحدي الكبير في هذه المرحلة هو أن حوالي ۰.۱/ فقط من المواقع التي يتم 
استکشافها, قد ينتج عنها prio‏ قابل للتشغيل الفعلي من الناحية الفنية, بل 
والأصعب من ذلك أن ٠١‏ فقط من تلك المناجم القابلة للتشغيل الفعلي ذا 


ales)‏ نوات 


aaa als allege‏ مراحل تعذين الذهث: وهي المرحلة ال وم فيها 
التخطیط وانشاء المنجم والبنية التحتية اللازمة للتشغیل. وهي المرحلة التي 
تحصل فيها الشركات على التراخيص اللازمة لنشاط التعدين في الموقع 

١ 


لمختار 


لا تتوقف الانشاءات في هذه المرحلة على الانشاءات الخاصة بالمنجم بل تمتد 
Lal‏ إلى الانشاءات الخاصة بكل البنية التحتية التي تدعم متطلبات التشغيل 
واللوجستيات واا البنية اللا زمة للادارة وتوفیر meh‏ معيشة ملائمة 


للعاملين في الموقع 


وهي مرحلة الإنتاج الفعلي للمنجم والتي خلالها يتم استخراج المواد الخام 
ومعالجة الذهب. والمعالجة تتضمن تحويل الصخور والخلائط الخام إلى سبائك 
تلك السبائك Doré Bar‏ من الذهب المخلوط بالفضة ومعادن اخرى تسمى 
تحتوي dole‏ على ما يعادل ۸1۰ إلى /٩۰‏ من الذهب, ثم يتم نقلها لاحقا إلى 
.معامل التنقية لتحویلها إلى سبائك YE she‏ 


خلال مرخله التشغيل sisal | BS‏ من المفيزات"فى شاط المنجم: من مه 
تلك المتقیر ات سعز الاه العالمي على يبل الغال:والدي اء عليه نتم 
,تحدید أي أنشطة المنجم ذات جدوی اقتصادية آکبر في تلك الفترة 


ففي الفترات التي ترتفع فيها آسعار الذهب bole‏ یصبح استخراج الخام الأقل 
نقاء هو الأكثر ربحية للمنجم Cur‏ أن ارتفاع سعر الذهب سيغطي تکالیف 
الاستخراج لکمیات آکبر من الخام. آما في الفترات التي ینخفض فیها سعر 
الذهب quai bole‏ تکالیف الاستخراح مرتفعة نسبياً وبالتالي يصبح استخراج 
.ومعالجة السبائك الاکثر نقاء هو النشاط pSV!‏ جدوی من الناحية الاقتصادية 


لذا تقوم شرکات التعدین بمراجعة خططها بشکل دائم sli‏ على متغیرات 
.السوق والتي لها تأثیر في الجدوی الاقتصادية لأنشطة المنجم 


ام وفك 0و ند 


اا ل لمجم الذي فذ کن ريما مسب Sess GA‏ 
الاقتصادية للمنجم مع مرور الوقت لانخفاض كميات الذهب في الموقع او 
لارتفاغ تاليف لاسرا لما نيقي من م ون ذهب فى الق با مراد 
وقف النتشاط والتي بصاحبها مجموعة من الا شط الخاضة بإقادة الموقة 
ام الا ل العمل که لماوع نا 
.التعدین في الموقع 


مرحلة ما بعد الإغلاق 


في الذول الكبرى التي يتم فيها نشاط التعدين بشكل مقنن تعتبر شركات 
التعدين مسؤولة لسنوات طويلة بعد الإغلاق عن الجانب الخاص بالمسؤولية 
cai‏ ;المح هة في معیط الحم وقد تطلى فق شركة التفديق أن تاج 
وتراقب موقع التعدین لغترات:طويلة قد تمتد إلى ٠١‏ سنوات من بعد مرحلة 
وقف النشاط بالموقع وذلك لضمان أن نشاط Suid!‏ لم بترتب عليه أي 
seu. gla‏ وله الاجل 


خلال هذه القترة تعر من سوه Al‏ شدركة التعدين [غادة شير المتظفة إن 
كانت منطقة غابات من قبل, وتنظيف موقع التعدين من المخلفات وإعادة 
.التوازن البيئي بشكل عام لموقع التعدين 


World's Biggest Gold Mines‏ لا 


Top gold mines by tonnes of gold produced annually” 
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* Latest available data as of September 2020 
Source: World Gold Council via BBC 
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الصورة توضح آماکن توزیع آکبر مناجم الذهب في العالم 


ما ھی كسة الذهت :الى ته lebas‏ جى الان ؟ 


dic‏ بدء التاريخ حتى الان قد تم استخراج ما Jole‏ ۱۹۷,۵۷۲ طن من الذهب 
والتي قد تم استخراج ثلثي هذه الكمية فقط في الفترة بين عام ۱۹۵۰ وحتى 
.نهاية عام ۳۰1۹ 


پاعتبار أن Gail‏ معدن غیر قابل للفناء فان كل الذهب الذي تم استخراجه 
حتق بومنا هذا le‏ ال موهود بشكل :او باکر وإن كنت نظن Val‏ ۱۹۷,0۷ طن 
فق الاه هی که کر کل معي مكعب من ال هب کل ضلع افيه يساوي 
۷ متر, أي Lo‏ يكفي تقریباً لتعبثة آربعة مسابح أولمبية, هذا هو فقط حجم 
.الذهب المستخرج منذ بدأ التاريخ وحتى نهاية عام ۲۰۱۹ 


وحسب مجلس الذهب العالمي فانه یقدر أن Gaal‏ المستخرج حتی OV]‏ 
:موزع بين آربع قطاعات 


EV) طن‎ ٩۲,۹۶۷ ۰(/مجوهرات:‎ 


(/استثمار: ۶۲,۱۱۹ طن Y.T‏ 


.(/احتیاطیات رسمیة: ۳۳,۹۱۹ طن VV.Y)‏ 


(/آخری: ۲۸,۰۹۰ طن VEY)‏ 


الفصل الخامس: استخدامات الذهب 


جانب الطلب 


dio‏ سبعینیات القرن الماضي ارتفع الانتاج العالمي للذهب بما یعادل الثلائة 
ات أسواق الذهت حول العالم 


والآن یستخدم الذهب استخدامات آکثر من ذي قبل, وتعتبر القطاعات الأربعة 
:الرئيسية للطلب على الذهب هي 


.الطلب على الذهب للزينة Alo‏ 


.الطلب على الذهب للاستثمار 


(الطلب:علی آلذهب الاحياظيات التقدية (من البتوكت المركزية 


.الطلب على الذهب في الصناعة 


والرسم البياني التالي یوضح التفیر في کمیات الطلب على الذهب بين 
القظاعات الأريع الأساسية فندالری الثالت لعام ۳۰۱۶ وجتى الزيع الرابع لعام 





Y-Y. 
Demand for gold worldwide from 1st quarter of 2016 to 3rd quarter of 2020, by 
purpose (in metric tons) 
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Additional Information: 
Worldwide rid Gold 


yur AFMS; London B n Market AFMS; London Bullion Market As ation; 01 2016 to 02 0 


وسوف نتناول فیما يلي تفاصیل الطلب من کل قطاع من القطاعات السابق 
ذکرها لتتمکن من أخذ الطلب على الذهب في الاعتبار عند تقييمك للذهب في 
.القرارات الاستثمارية 


:Vol‏ الطلب على الذهب للزينة 


يمثل الطلب على الذهب لاستخدامه في الزينة والحُلي آکبر مصدر من مصادر 
الظلت ale‏ الذهن: خیش کل حوالى. 0 من احمالی الطلی على الذهت 


تعتبر الهند والصین بشکل عام هما آکبر دولتین من حيث الطلب على الذهب 
لأغراض الزينة, حیث یشکل الطلب من LIS‏ الدولتین حوالي ۸0۰ من |جمالي 


.الطب على الذهب للزينة في العالم 


ثانياً الطلب على الذهب للاستثمار 


للذهب خصائص مميزة Lols‏ استثماري. حيث آن التوزیع المعتدل للذهب في 
المحفظة الاستثمارية قد آثبت كفاءته في حماية والحفاظ على أداء اله 
.في الأجل الطويل 


وبالرغم من ذلك مازال الذهب يشكلٍ ١‏ فقط من إجمالي ل 

sla les ee‏ رالات hele‏ سا ۹7 طول الاجل: ون 
للقيمة, ولحماية القوة الشرائية, والتحوط ضد التقلبات السعرية وتقلیل 
الخسائر آوقات الأزمات الاقتصادية, حیث یتحر ك سعر الذهب بشکل Jaime‏ 
عن باقي الأصول, وقد ارتفع حجم الطلب السنوي على الذهب لأغراض 
.الاستثمار بنسبة 7770 خلال العقود الثلاثة الأخيرة 


كذلك خلال الفترة التي تلت أزمة الرهن العقاري ۲۰۰۸ فقد المستثمرين الثقة 
في الأنظمة المالية العالمية والطرق التي تتبعها الحكومات في إدارة الأزمات 

الاقتصادية والبنوك والعملات النقدية حول العالم, لذا نجد أنه بعد عام ۲۰۰۸ قد 
.ارتفع الطلب على الذهب في شكل سبائك وعملات لغرض الاستثمار 


تظهر الاحصاءات أن نسبة الطلب على Gal‏ في الأسواق الأريع الکبری 
مجتمعة لأغراض الاستثمار کسبائك وعملات ذهبية يمثل حوالي LOA‏ من 
اجمالي الطلب العالمي على Gal‏ لأغراض الاستثمار. حيث تشکل کل دولة 
:من تلك الدول الأربع par‏ طلب كالتالي 


.الصين YYA‏ طن 


.الهند 190 طن 


lel).‏ طن 


.أمريكا ۷۲ طن 


ثالثا: البنوك الم 4535 


الغقه الخاضي» قد تشد ري نيما علق بالطلل كل الذهن فى قل 
البنوك المركزية العالمية, وذلك بعد sole]‏ النظر في قيمة الذهب ودوره كأصل 
.استراتيجي من بعد الأزمة المالية عام Y. ٠۸‏ 


gla!‏ الإحصاءات ارتفاع كبير في مشتريات البنوك المركزية من الذهب في 
الأسواق الناشئة في ظل تؤقف البنوك الأوروبية عن نیع الذهب: الأمر الي أدى 
لارتفاغ الطلب: على الذهب الفادي Low‏ من قطاع Joi)‏ الم ركزية 


في الفترة بين ۱۹۸۷ و۲۰۰۹ باعت البنوك المركزية ما یقدر ب ۷۸۵۳ طن من 
الذهب., وبعد ذلك في الفترة من ۲۰۱۰ إلى eer eee ١1‏ الول 
.الم رکكزية إلى ۳۲۹۷ طن من الذهب 


تحتفظ البنوك المركزية والمؤسسات المالية العالمية الکبری کصندوق النقد 
الدولي بما al PE Joly‏ طن من احتیاطیات الذهب sl‏ تقريباً ۷ من اجمالي 
Gal.‏ المستخرج من باطن الأرض 


الجدول NWI‏ یوضح حجم احتياطي الذهب في البنوك الم ركزية الکبری ل 
älg»:‏ ومؤسسة oi‏ مستقلة حتی ابریل ۲۲۱ ۱۲۳۲ 
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في جين أن السيولة والأمان من الأمور الجوهرية لمديري تلك الاحتیاطیات, إلا 
ان العوائد تشكل Lal‏ اهمية كبيرة. وقد حقق الذهب متوسط عائد سنوي 
.تقريبي يعادل ۱۰/ سنويا منذ ۱۹۷۱ 


قد تعتمد البنوك المركزية ole‏ العدید من العوامل في استراتیجیاتها 
الاستثمارية, ولكن الأسباب الرئيسية التي تدفعهم لشراء الذهب هي المخاطر 
المتزايدة نتيجة للعوامل الاقتصادية والسياسية المحيطة, ومعدلات الفائدة 
المنخفضة والسلبية بشكل شبه مستمر, ولإعادة التوازن في توزيع الأصول في 
.الاحتیاطیات 


ا في a all all Sheil pe‏ الما تمه غلا اة سین Pie‏ 
وحتی ۲۰۲۰ نجد uf‏ احتباطیات الذهب ارتفعت بشکل ملحوظ Alos‏ من ale‏ 
العام ۲۰۰۸ كما هو موضع في الرسم البياني, فهل تدري يا تری ما قد یکون 


GOLDHUB 


Quarterly official gold reserves 
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Data as of 30 September, 0 
Sources: Central Banks, ICE Benchmark Administration, International Monetary Fund, World Gold Council; 


See disclaimer on gold.org 


c 
.نعم, احسنت‎ 


بعد آن حدلت آزمة الرهن العقاري وبدأ العالم بفقد الثقة في قوة وثبات الدولار 
الأمريكي بسبب الأزمات المالية المتتالية "حيث سبقتها do jl‏ شر کة التکنولوجیا 
أو ألتي:سنمى Ao jb‏ الذوث كوم" وعین‌ها من :سايقاتها مت الازهات المتتالية 
.على مر التاريخ 


في الخامس من سبتمبر عام ۰۸ ٠‏ تولى د. دوقوري سوباراو رئاسة البنك 
المركزي في الهند مباشرة قبل انهيار بنك ليمان برازر باقل من اسبوعين, 
: وبعد رو لاه المالية قال 


إن كانت الأأسواق الناشثة لا تتهکن من الاعتماد علی الدولار للوقاية من" 
فخاطر اقلت في آسعاز الضرف: )15 فنحن فى جاجة bibs cli)‏ دفاع خاضة 
.بنا 


".إن الاحتفاظ بالذهب في الاحتياطيات أصبح جزء من خطوط الدفاع تلك 
(واضاف نوا راخ 


إن للذهب آهمية كبيرة في توزیع المخاطر والتحوط ليس فقط ضد المخاطر" 
المالية ولكن أيضا ضذ المحاطر الخيوسياسية. ail LS‏ مخزن للقيمة على 
المدى الطويل. وقد ترى البنوك المركزية في الأسواق الناشئة خاصة 
انعكاسات إيجابية ناتجة عن إضافة الذهب لمخزونها الاحتياطي الفترة 
".القادمة 


اتفاقية واشنطن للبنوك المركزية 


Washington central bank agreement (CBGA) 


هي اتفاقية تمت بين 10 دولة في عام ٩۱۹۹ء‏ والتي تم تجدیدها کل خمس 
OEE‏ ام انق ENE‏ 
توا والدى يقدر ذلك الخد الأقصى :بت +25 طن في الإحمالي لكل عام 


وفي عام ۲۰۱۹ وهو موعد التجديد الرايع للاتفاقية لم يتم التجديد حيث أن 
الدول الأعضاء في الاتفاقية قد وجدوا أنه لا داع لوجود الاتفاقية حيث أنه بجميع 
الأحوال انخفضت في العقدين الأخيرين مبيعات الذهب ولم تتخطى بأي شكل 
ذلك الحد الأقصى الذي كان متفق عليه, بل على العكس منذ عام ۰۸ ٠‏ قد 
اخدت مبیعات البتوك المركزية من الذهب في الانخفاض بشكل كبير حثى 
.شارفت على ان تصبح صفر ple‏ ۲۰۱۲, وظلت شديدة الانخفاض بعد ذلك 


رابعاً: الطلب على الذهب للصناعة 


لطالما كان الذهب هو محور الابداع في صناعة تکنولوجیا المعلومات حيث أن 
الخصائص الفریدة للذهب والتقدم في النانو تكنولوجي قد فتحت الباب على 
.مصراعيه لاستخدام الذهب في مجالات الطب والهندسة والإدارة البيئية 


5 استخدام الذهت فى ac laa‏ خوذات زوا د الفضاء الغازلة لأشعة لسن 
.الضارة: :وضناعة الفوضلات البلاستيكية: كما يستخدم قي تنقية'المياة والهواء 


وقد استخدم الذهب في طب الأسنان منذ قرون طويلة كما تعلم كبديل 
للأسنان ولجسور الأسنان, وذلك لخصائصه الفريدة كما ذكرنا سابقاً بأنه معدن 
.مل لا elas‏ فى الط وف العادية ولاايشيب أضران للإنتسان 


وبالرغم من آن الطلب على الذهت:في Se eal‏ عبر عقيل کش إلى أن 
.استخداماته في الصناعة آخذه في الازدیاد مع الوقت 


استخدامات آخری للذهب 


تتنوع استخدامات الذهب حيث یستخدم في کابلات وأسلاك البنية التحتية 
لشبكة الانترنت, وتستخدم الطبقات الرقيقة aio‏ كما ذکرت سابقاً في خوذات 
.رواد الفضاء لحمایتهم من آشعة الشمس الضارة والحرارة 


في الطب 


0 تستخدم جزيئات النانو من الذهب في اختبارات التشخيص السريع 
والمستخدمة توا حول العالم. هذه التقنية الطبية Diagnostic Tests (RDTs)‏ 


قد أدت إلى تحسن جذري في أداء ونتائج تشخيص الأمراض في الدول النامية 
.خلال العقد الأخير 


الكلية الملكية فن تريطا نيا للتشخيض المبكر لوخود فتزويين تعص Sol all‏ 
.المكتسية (الإيدن في مراخلة الأولئ 


كذلك اكوم esa Il‏ قاع الفعافيز الخاضة Jalal lel le‏ 
الروماتويدي, ومازال البحث مستمر فيما يتعلق بدور الطبي للذهب في علاج 


الهندسة والفضاء 


والذي من المتوقع James Webb Space Telescope‏ إن تلیسکوب ويب الفضائي 
أن تطلقه JIS,‏ الفضاء الأمريكية (ناسا) في الربع الأخیر من عام ۲۰۲۱ والذي 
تستهدف الوكالة من استخدامه البحث عن المجرات التي قد تكونت في 
.السابق 


هذا التليسكوب قد تم استخدام الذهب كطبقة رقيقة لصناعة ال۱۸ مرآه 
تنذاشات الشكل ای تستخدم فيه , و go pill‏ لحصائص. الذهب في عكس 


في الابتكار 


تعمل على MC10‏ في الولايات المتحدة الأمريكية تأسست شركة ناشئة تسمى 
اسنتخدام أشلاك at tao‏ من الذهب لتضنیع أجهزة ظبية قابلة للارتداء تمهتا 
بقابليتها للتمدد مع حركة الجسم. وتعتمد التقنيات المستخدمة من قبل هذه 
الشركة على أحد الخصائص الفيزيائية التي يتمتع بها الذهب وهي المرونة 
الكبرى وقابليته للتمدد دون أن ينكسر أو ينقطع بسهولة, حيث تتم صناعة 
les,‏ الكترونية تمدن وتطوى اعتفاد| على مروفة cabal‏ 


تجربتي الشخصية 


كنت أعمل في أحد الشركات الناشئة عام ۲١٠٤١-۲۰۱۲‏ في مصر وکان 
مؤسس تلك الشركة هو مخترع مصري وعبقري شهيرء تم تكريمه في العديد 


.السابق محمد حسني مبارك. وغيرهم من الهيئات التي كرمت ذلك الفذ 


وكان قد ld‏ باستخدام أسلاك الذهب الرقيقة التي تكاد لا ثرى بالعين المجردة 
في صناعة لاصق شفاف يعمل على تحويل اي سطح (خشب, بلاستيك, زجاج, 
غيرها) إلى سطح يعمل ويتفاعل باللمس وذلك للتحكم في الأجهزة الكهربائية 

.المحيطة 


بل قد مكنته الخصائص الفريدة للذهب من استخدام تقنيته تلك في صناعة 


ملابس تعمل باللمس, ae‏ ل 0 
مثلاً تتحكم في مكالمة الهاتف 


وقد سافرنا إلى ماليزيا وألمانيا وكينيا وحضرنا واحد من أكبر مؤتمرات التقنية 
وقمنا بعرض اختراعاته التي CeBIT‏ في العالم في آلمانیا عام ۲۰۱۳ اسمه 
استخدم فيها اسلاك الذهب وقد ابهر الجميع حينها باستخدام قطعة شفافة من 

الأكريليك في حجم شاشة ۲۱ بوصة وقد حولها إلى شاشة تعمل بالا 
ویمکن من خلالها عمل العروض التقديمية والتفاعل معها 


وحتی لا آطیل في هذا الجانب, loo‏ سبق تتضح dread‏ الذهب في التکنولوجیا 
وأنه مازالت النافذة مفتوحة آمام العباقرة لاکتشاف استخدامات آخری للذهب 


.والتي قد يتميز [gid‏ عن غيره 


الدول الأكثر طلباً للذهب 


prall 


بحلول عام 1" صخت الصين هي السوق الأول في العالم طلباً للذهب 
:وذلك نتيجة لعدة عوامل, منها 


ازتفاع الظلت على الذهب للرثة من obire‏ ام إلى 11۹ طن کیت 
.إحصاءات عام ۲۰۱۳ 


ارفا الظلت على الذهسن قى القطاع الاستتمارفق فن الضين :من 1۲ طن عام 
.0 إلى ۳۹۷ طن حسب إحصاءات عام ۲۰۱۳ 


ارتفاغ :معدل الزيادة السكائة في لین الرئيسية من Wi‏ عام :157 ليضل 
.إلى 0۲/ عام ۲۰۱۳ 


الزيادة السكانية في الصين بشكل عام ارتفعت بشكل كبير في العقود الأخيرة, 
حيث ارتفع عدد السكان من ۰ نسمة عام "E‏ ۰ إلى ان اصبح عدد 
.السكان ۱,۳۱۳۸۰۰,۰۰۰ نسمة عام ۳۰۱۳ 


المبادرات الحكومية التي اتخذتها الحكومة الصينية لتحرير وتيسير تجارة الذهب 
.المحلية 


goil‏ الملحوظ للطبقة الوسطی خلال ال ۱۰ سنوات الأخیر والتي صاحبها 
.ارتفاع في الدخل الحقيقي 


الهند 


هي اني آکبر سوق طلبا على الذهب, ومع تزاید ثروة الأفراد ارتفع الطلب 
على الذهب, حيث أن Gai‏ آهمية ثقافية كبيرة في الهند کمخزن للقيمة, 
ولاظهار الثراء, واعتقاداً بأن امتلاکه یجلب الحظ الجید في بعض المعتقدات 

.کالهندوسية والیان 


ling‏ بعض الأعیاد التي يترتب علیها ارتفاع الطلب على الذهب, مثل عيد 
اسا colle‏ الا قال نه في ماه دل عام وايظا Joie‏ 
مهرجان "ديوالي" الذي هو بمثابة عيد ديني للهندوسية والسيخية, ٠‏ و يتم 

الاكتقال به في فصل cage‏ وهو في معتفد انهم clio]‏ لاله الثروة Faaal‏ 
"لاکشمي" ومدة المهرجان خمسة آیام, وفيه يرتفع الطلب أيضاً ade‏ 
ee‏ 


:العوامل الموّثرة في الطلب على الذهب في الهند 


على المدى الطويل يعتبر نمو دخل الأفراد من أكثر العوامل المؤثرة إيجاباً في 
الظلت على الذهت في الهند: وفي المقابل alba‏ على اا 
تلا نا رتفا :| عازه 


من المتوقع أن تزید الطبقة الوسطی في الهند إلى OEV‏ ملیون نسمة بحلول 
عام ۲۰۲۵, وتعتبر هذه الزيادة من العوامل الموثرة بشدة في الطلب على 
الذهب في الهند خاصة وان كانت مصحوبة بارتفاع في مستوی دخل الأفراد, 
حیث ail‏ بحسب تقرير مجلس الذهب العالمي عن دولة الهند فان کل ارتفاع 
قدره ۱/ في دخل الأفراد Joly‏ ارتفاع قدره ١‏ في الطلب على الذهب, وکل 
.ارتفاع قدره ١‏ في سعر الذهب abla,‏ انخفاض ۰.0/ في الطلب على الذهب 


من ناحية آخری فان العوامل الموثرة في الطلب على الذهب في الهند في 
المدى القصیر تتمثل في اتجاه المستثمرین إلى الذهب مع ازدیاد توقعاتهم 
المرتبطة بارتفاع التضخم, حيث تشير الاحصاءات أن کل ارتفاع في معدل 
التضخم بنسبة ۸۱ يعادله ارتفاع في الطلب على Gal‏ بنسبة ۲.۱/, والتغیر 
في سعر الذهب في المدی القصير یعکس انخفاض في المشتریات قدره ٠.5‏ / 
UZ.‏ ارتفاع في paw‏ الذهب بنسبة ۱ 


كما تشیر الاحصاءات إلى ارتفاع الطلب على الذهب بنسبة تعادل 7۰.۵ لكل 
sles‏ قدرها 1 في سوت الا امس ووک ذلك إلى ان ال باقن 
منسوب الأمطار الموسمية یترتب عليه زيادة في انتاج المحاصیل الزراعية 
وبالتالي ارتفاع في عوائدها والذي يؤثر بشکل مباشر في دخل الأفراد العاملین 
في فطاع الرراعد ماما lall‏ فن عانداتهم في الذهت 


جدول احتیاطیات الذهب العالمية 


يوضح الرسم البياني التالي احتیاطیات الدول من Gal‏ کفطاء نقدي, لأكثر 
۰ دولة من حيث الكمية 


Stockpiling Gold 


Countries with the largest gold reserves worldwide as of June 2019 (in metric tons) 
United States’ = i 8,133.53 


Germany’ ۱ ۱۳ 5 
italy ۱ ۱ (۳۲6 5 
France’ EE (66 6 
Russia ور‎ (۷1 
China’ 18 11117 1,916.29 
Switzerland’ 7۶۷ ۲ 
Japan |e 2 
India” 22 ۱0 7 
Netherlands’ == | 6 
Turkey E 1 
Taiwan’ Bl ۱۲ 3 
Portugal” 108 (۲ 4 
Kazakhstan W ۱ 4 
Saudi Arabia” E ۲ 7 
United Kingdom E 310.29 
Spain 55 J 281.60 
Austria” === [ll 279.99 
Lebanon E [i 4 
Belgium’ WE J 227.40 
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@StatistaCharts Source: IMF 


تأتي الولایات المتحدة الأمريكية في المقدمة من Cur‏ كمية الذهب في 
.الاحتياطي النقدي 


الفصل السادس: الذهب في المحافظ الاستثمارية 


الذهب أصل استراتيجي 


لعل آکثر النقاط الأساسية التي تهم مديري المحافظ الاستثمارية في أي Lol‏ 


العوائد المتوقعة من الاستثمار في هذا الأصل Llio‏ المخاطر التي قد تترتب 
.على الاستثمار فيه 


.مدى التنوع الذي توفره إضافة هذا الأصل إلى المحفظة الاستثمارية 
.قدرة هذا الأصل على توفير السيولة في الوقت المناسب 


shells:‏ لله هب وف ف قو ققه مغ كل ab ai‏ من :ذلك نشاب 


:العوائد 


Compound Annual‏ منذ عام ۱۹۷۱ حقق الذهب معدل نمو سنوي اجمالي 
Joly‏ ۸۱۰.۰۳۳ اي اعلى من أداء السندات وينافس أداء Growth Rate (CAGR)‏ 
الأسهم, وقد تغلب shi‏ الذهب على shi‏ معظم فئات الأصول الأخرى خلال 
.العشرون عام الماضية 


US 
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Data as of 31 May, 2021 


Sources: Bloomberg, ICE Benchmark Administration; Disclaimer, iins www. gold. ora/lerms-and-condiions/Mioronnatary-nghts 


:التنوع 


استقلال paw‏ الذهب یجعله یتحرك بشکل إيجابي ولکن معتدل في آوقات 
Gari‏ فیها مؤشرا ت الأسهم shi‏ جید. ویتحرك سعر الذهب بشکل آکثر إيجابية 


في الأوقات التي تنهار فیها مؤشرات آسواق الأسهم وهو ما یجعل الذهب 
.معنا ست كونة اضل للتخوط صذ الكوارت الافتضادية والأزمات المالية 


يعتبر الذهب سلعة شديدة السيولة Cur‏ أن سوق الذهب ينطوي على متوسط 
حجم تداول يومي يزيد عن ۱۸۰ ملیار دولار. وهو ما یجعل الذهب jroo‏ اوقات 
.الركود وأوقات الانتعاش الاقتصادي 


One-year average trading volumes of various major assets in US dollars* 


Oli Okna ۵ 


Sources: Bloomberg, Bank for International Settlements, UK Debt Management Office (DMO), Germany Finance Agency, Japan Securities Dealars Association, Nasdaq, World Gold Council; Disclaimer 


"Average daly volumes from 31 December 2010 to 31 December 2020, except for currencies that correspond to March 2019 volumes due to data availablity. "Gold liquidity includes estimates of OTC transactions and published 
statistics on futures exchanges, and gold-backed exchange-traded products. On Goldhub.com see: Gold trading volumes 


هذه الخصائص تجعل من الذهب آصل jroo‏ في المحافظ الاستثمارية وهو ما 
يوضحه آلر سم البياني الثالی لاداء ضندوق تقاعد افتر sol‏ وعوانده المقومة 
بالمخاطر, مع توضیح العائد المتوقع للمحفظة مع اختلاف نسبة توزیع الذهب 

.في المحفظة خلال الفترة من عام 1999 وحتی عام ۲۰۲۰ 


Performance of a hypothetical US pension fund (PF) average portfolio with and 
without gold* 


Sources: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council 

"Based on US dollar performance between 31 December 2010 and 31 Docember 2020, The hypothetical US pension fund average portfolio is based on Wilis Towers Watson Global Pension Assets Study 2019 and Global ۵۸ 
Survey 2017. It includes quarterly-rebalanced total returns of a 42% allocation to equities (27% MSCI USA Net Total Return, 15% MSCI ACWI ex US), 28% allocation to fixed income (21% Barclays US Aggregate, 3% Barclays Global 
Aggregate ex US, 1% JPMorgan EM Global Bond Index and 3% short-term Treasuries), and 30% allernative assets (13% FTSE REITs Index, 8% HFRI Hedge Fund index, 8% SAP Private Equity index and 1% Bloomberg Commodity 
Index). The allocation to gold comes from proportionally reducing all assets. Risk-adjusted returns are calculated as the annualised retum/annualised volatility. See important disclaimers and disclosures at the end of this report 


تجد أن خلال تلك الفترة, عند تخصیص نسبة ۱۰/ من المحفظة الاستثمارية في 
الذهب, حقق الصندوق آعلی zile‏ مقابل نسبة 0 أو ۲.0/ أو عدم الاستثمار 
.في الذهب 


ولذا اتجهت Gas,‏ الصنادیق الاستثمارية العالمية لاستبدال جزء من النسبة 
المخصصة للسندات في المحافظ الاستنمارية بنسبة من الذهب. Lig‏ لعدة 
:اسباب 


الذهب أفضل في التحوط ضد انخفاض معدلات الفائدة في الأجل القصیر, 
وذلك بسبب الحركة العکسية لسعر الذهب مع معدلات عوائد سندات الخزانة 
الأمريكية لأجل ۱۰ سنوات كما سوف نری في الجزء الخاص بسندات الخزانة 
.الأمريكية عندما نتناول كيفية التنبؤ بسعر الذهب في الجزء الثاني من الکتاب 


العلاقة العکسية بين الذهب وأسواق الأسهم آکثر دقة من العلاقة العکسية بين 
سندات الخزانة لأجل ۱۰ سنوات وأسواق الأسهم وبخاصة في آوقات الأزمات 
الاقتصادية وسأتناول هذا الجزء بالتفصیل لاحقاً في العلاقة بين الذهب وأسواق 
.الأسهم في الفصل السابع 


عدم وجود سقف لسعر الذهب dur‏ یمکنه الذهاب لقمم تاريخية وبخاصة في 
.أوقات الأزمات المالية, بعکس السندات التي بتحدد سعرها بأجل استحقاقها 


ale لححاظر اثمان یت سین فروض اجه اند اد‎ aa 6 العزاتة‎ Glas 
حكومة الدولة المصدرة لها (قيمة السند) بعکس الذهب الذي لا يعتبر التزام‎ 
Lins .على أي طرف أن يسدد قيمته, لان الذهب یستمد قیمته من کونه‎ 


وجدير بالذكر ail‏ على مر التاريخ قد حدث بالفعل ان عجزت بعض الدول مثل 
ألمانيا عن سداد قيمة السندات الحكومية, وكذلك الاتحاد السوفييتي, وفي 
اليابان تم خفض التصنيف الائتماني للسندات الحكومية أكثز من رة :خلال 
وذلك لارتفاع المديونية 98۳و Moody’s gFitch‏ العقد الأخير من قبل منظمات 
:الحكومية کما تری في الرسومات البيانية التالية 
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اتجهت بعض صنادیق الاستثمار التي تخضع لمعاییر الشريعة الاسلامية 
امقام الدهب بدا من أدوات الدخل النايث والستدات ودلك لكون سای 
FTSE USA Shariah ETF (NASDAQ:HLAL).‏ 7" المتداول "واحد 


دور الذهب في المحافظ 


منذ نهاية تسعینات القرن الماضي ازداد اتجاه صنادیق الاستثمار للزيادة من 
حصة آدوات الاستثمار البدیل في المحافظ الاستثمارية 


Alternative investments including gold have become a key portfolio strategy 
Institutional investors continue to add alternative investments, including gold, to their portfolios* 





1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 
© Cash © Bonds @ Equities © Altematives 


‘As of December 2020. See Willis Towers Watson, Global Pension Asset Study 2021. 
Source: Willis Towers Watson, World Gold Council 


حيث یظهر في عام ۱۹۹۸ كانت حصة آدوات ت الاستثمار البدیل في المحافظ 
الاستثمارية تمثل ZV‏ وأخذت في التزايد تزامناً مع انهيار أسواق الأسهم بسبب 
أزفة شركات التكنولوجيا والتي كانت تسمي بفقاعة الدوت کوم, لتزداد الحصة 
إلى AVY‏ عام ۰۲ ee lial‏ ارات ب امج es‏ سارل 


1 من إجمالي الأصول في المحافظ الاستئمارية في الصنادیق الاستثمارية 


ارتفعت dar‏ الأصول كاستثمار بديل من لا“ في عام ۱۹۹۸ إلى ۲۳ عام 
۹ وارتفع خلال تلك الفترة معدل الطلب الاستثماري على الذهب سنوی 
Jaixo.‏ 7.10 تقريبا 


لماذا الذهب؟ 


فیما يلي عزيزي المستثمر آضع بين يديك بعض الأسباب التي تجعل من الذهب 
:الاختیار الأمثل لاضافته في المحافظ الاستثمارية, منها 


السیاسات النقدیة: مع الأزمات المالية المتکررة حول العالم, آصبحت معدلات 
الفائدة منخفضة بشکل متکرر, poll‏ الذي sol‏ لانخفاض تكلفة الفرصة البديلة 
.للاستثمار في الذهب 


الطلب من البنوك المركزية: تزاید اهتمام البنوك الم ركزية بالذهب حول العالم 
اام ي دوقة الإحياطى: aaao alle‏ إلى الف اس 


مخاطر السوق: أدت الأزمة المالية العالمية ۲۰۰۸ إلى إعادة النظر وإعادة 

تقييم طرق إدارة المخاطر وسلطت الضوء على الأصول المتنوعة والغير 
alias‏ الثي تعتار بالستولة كالذهب کمضدر لعواتة ISi akoh‏ اك 
التوترات التحارية بين الدول النائجة عن بضغوط اقتصادية وسياسیه: ما شجع 

المستتمرين على التظر إلى.الذهت كاضل للتحوظ صد تلك المخاطنز آیضا 


سهولة دخول السوق: أتاحت صنادیق الاستثمار المتداولة المدعومة بالذهب, 
الفوضة للفستتمرين استخدام الذهب كاخ الاضول المستخدمة: فى نوم 
محافظهم الاستثمارية. مع فرصة تقليل تكاليف اقتناءه مع الحفاظ على جميع 
بای كاضك اس ا Seu‏ 


نمو الأسواق الناشئة: النمو الاقتصادي وبخاصة في الصين والهند قد sal‏ أيضاً 
الزياذة وتنوع مضادر الطلب على الذهت 


التقلبات السعرية للذهب 


وفي مقابل السلع الاستثمارية الأخرى فإنه بحسب المجلس العالمي للذهب 
فان الذهب هو الذهب هو الأقل من حيث التقلبات السعرية والأكثر استقراراً, 
وقد تم عمل دراسة احصائية للفترة بين ۲۱ دیسمبر ٠‏ ۰ و ديسمبر ۲۰۲۰ 
توضح نسبة التقلبات السعرية للعدید من الأصول المستخدمة في المحافظ 
الاستثمارية وشملت الدراسة مؤشر بلومبرج ج للسلع, الذهب, موشر مورجان 
ستانلي لأسهم الأسواق الناشئة, ae‏ وات الأسهم الأمريكية, النفط, 
.الفضة, النحاس, صناديق التحوط, صناديق الاستثمار العقارية 


یظهر الرسم البياني التالي تحقیق الذهب لنسبة olli‏ سعرية تعادل IVA‏ 
خلال نفس الفترة حيث حقق نسبة 1/10 وحقق النفط اعلی نسبة تقلبات 
۰سعرية خلال نفس الفترة وکانت ۳۹ 


Average daily volatility of several major assets since 2000* 


6 gates 0 0 O ییا‎ 


Sources; Bloomberg, COMEX , Worki Gold Council 

*Annualised volatility is computed based on dally returns in US dollars between 31 December 2000 and 31 December 2020. Computations in US Dollar Spot of total ratum indices for SAP 500 INDEX, MSCI Dally TR Gross EM USD, 
MSCI AC World Daily TR Gross USD, LBMA Gold Price PM USD, Bloomberg Commodity Index Total Return, LEMA Silver Price « Priea/USD, Bloomberg WTI Crude Oil Subindex Total Return, Bloomberg Barclays Global-Aggregate 
Total Return Index Value Unhedged USD, SAP GSCI Copper Official Close Index TR, S&P GSCI Platnum index TR FTSE Bursa Malaysia KLCI Index ٠ Kuala Lumpur Composite Index, Korea Stock Exchange KOSPI Index, Straits 
Timas Index STI 

On Goldhub.com see: Gold volatility 


Evironment,‏ مع تزاید أهمية معاییر الادارة البيئية والاجتماعية والحوکمة 
في اتخاذ القرارات الاستثمارية, اصبح من Social, Governance (ESG)‏ 
الضروري النظر للذهب من هذا الاطار, وبحسب مجلس الذهب العالمي فان 
الاستئمار في الذهب یعتبر متماشیا مع معايير الادارة البيئية والاجتماعية 
والحوكمة. وبالرغم من آن استخراج الذهب والتنقیب aic‏ هي صناعة مؤثرة 
بشكل مباشر في البيئة, فإن شركات البحث والتنقيب تأخذ في حسبانها 
ee‏ ترك تكن صا عد الود ين OS‏ !لظ وير | Pee‏ لابه 
الصحية الملائمة واعتبارات ت الأمان والكثير هن الظزوف التق cles‏ بيثة العمل 
الدولية. كما تحدثنا سابقا في ESG Laal‏ في المناجم متماشية مع معايير 
.الرابع الجزء الخاص بالتعدين 


وهذا يظهر بشكل واضح من خلال مشاركة صناعة استخراج الذهب في تحقيق 
أهداف برنامج التنمية المستدامة للأمم المتحدة من خلال التزام شركات 
التنقيب والاستخراج الأعضاء قي مجلس الذهب العالمي بمبادئ ومسؤوليات 
صناعة التعدین والتي تتطوق:عن'0هنادئ تضمن تماشي الأعضاء go‏ معاییر 
ESG.‏ 


Lail‏ السایع: التضخم والذهب والنقود 


لم اتمكن من أن أكتت عن الذهت ولا کت عفن التصحم: حيث انه احد أهم 
العوامل المؤثرة في الحركة السعرية للذهب» وسنعرف المزيد عن العلاقة بين 
اقغات معدل التصجم وشن سعر الذهت فيها يلي 


بشكل عام انخفاض القوة الشرائية لعملة ما مع مرور Inflation‏ يعني التضخم 

الوقت. . وبتم تقدیره LoS‏ ل الارتفاع في مسنوی اسعار Sb gars‏ من 

السلع والخدمات خلال فترات زمنية معينة: وبتم قياسه بنسبة منوبة. 929 

أي الانخفاض في معدل الأسعار وارتفاع القوة Deflation‏ عکس الانکماش 
.الشرائية 


وحسب النظرية الاقتصادية الكينزية يتم تقسيم التضخم من حيث السبب إلى 
:ثلاث انواع 


.تضخم مدفوع بزيادة الطلب 
pai.‏ مدفوع بارتفاع التكاليف 


Consumer Price‏ وعادة ما یستخدم الاقتصادیون موشر آسعار المستهلکین 
لقیاس معدل التضخم, بالاضافة إلى المؤشر المفضل للبنك Index (CPI)‏ 
الفيدرالي eT‏ لقیاس التضخم وهو مؤشر نفقات الاستهلاك 

LS‏ توجد العدید من Personal Consumption Expenditures (PCE).‏ | لشخصي 
المؤشرات ت الأخرى التي يتم بها قياس معدل التضخم على نطاق آکثر تحديداً 
كمؤشر آسعار المنتجین, ومؤشر أسعار مديري المشتريات ومؤشر التضخم 
.السلعي, وغيرها 


قد يعتبر التضخم ظاهرة جيدة من بعض النواحي حيث غالبا ما يصاحب التضخم 
انخفاض في معدل البطالة, وغيرها من الآثار الإيجابية والتي تشمل ارتفاع قيمة 
الأصول المادية كالمعادن الثمينة والعقارات وق امن Gul‏ ين من وجهة نظر من 
یمتلکونها, في حين أن أولئك الذین یحتفظون بمدخرات نقدية يعتبرون التضخم 
ظاهرة سلبية لأنه بالفعل يؤدي لتناقص القوة الشرائية للعملةء ويؤدي لانعدام 

cess:‏ الوؤية الاقتضا دية تجاه المتستقيل 


كيف یحدث التضخم؟ 


بشکل آساسي یحدث التضخم نتيجة لارتفاع الكمية المعروضة من العملة 
وضخها في الأسواق, وبتم هذا من خلال آلیات مختلفة, , ثم مع مرور الوقت 
يترتب عليه ارتفاع معدل التضخم الذي قد يكون ناتج عن أحد الأسباب التي 
:ذکرناها سابقاً 


inflation :‏ 6۳۱8۳00-۳۴11( ]تضخم مدفوع بزيادة الطلب 


عندما ترتفع الکمية المعروضة من النقود, پرتفع في مقابلها الطلب علی السلع 
والخدمات بصورة آسرع من قدرة الاقتصاد على انتاج المزید من تلك السلع 
والخدمات, الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع الطلب عليها و في نفس الوقت لا 
ببقابلة ارتفاع قى المعرروض منهابوبالتالي ازتفاع أسعارها 


حيث أنه كلما زاد النقد المتاح لدى الأفراد ازداد التفاؤل لديهم بنمو الاقتصاد, 
وارتفاع أسعار السلع والخدمات, الأمر الذي يدفع الأفراد لشراء المزيد منها 
قبل ارتفاع اسار أكثر والمزيد من الإنفاق. ومن هنا تحدث الفجوة بين 
.العرض والطلب 


inflation :‏ أونا2-]05)التضخم المدفوع بارتفاع التكاليف 


يحدث نتيجة ارتفاع أسعار المواد الخام المستخدمة في الصناعة, حيث أنه مع 
زيادة الكمية المعروضة من النقود في الأسواق ترتفع نسبة المضاربات في 
أسعار السلع الأساسية كسلع الطاقة والمعادن والسلع الزراعية, الأمر الذي 


يؤول إلى ارتفاع آسعارها وبالتالي تقوم الشرکات التي یعتمد انتاجها على تلك 
السلع, بنقل تلك الارتماعات السعرية إلى عملائها من خلال رفع أسعار المنتج 


على سبيل المثال, الارتفاع الحاد في أسعار النفط المترتب على زيادة 
المضازنات على النفط يؤدى لارتقاع كل السلع والخدمات التى تعتمة ole‏ 
.الطاقة لإنتاجها 


SIMI لتضخم‎ |Built-in inflation : 


عليه تزداد مطالباتهم بزیادات في الاجور لمواكبة الارتفاعات السعرية 


ولكن ارتفاع الأجور هذا يترتب عليه ارتفاع تكاليف الإنتاج, الأمر الذي يؤدي 
لارتفاع اسار اليك والخدمات النهائية. وتظل هكذا دوامة الأجور والأسعار 
.يدفع bal‏ الآخر 


curs‏ أن التضخم LS‏ وضحت یوثر في القوة الشرائية للعملة diy ply‏ سلبية 
حیث تنخفض قیمة العملة. فان المستثمرین بتجهون cal]‏ ما یمکن أن بوصف 
بالملاذ الآمن أو مخزن للقيمة للتحوط ضد انخفاض قيمة العملات وهو آلدور 
ase ll‏ الذهت فة علي مر العصور أن کون فخزن القتفة, ولذلك بحت ان 
تکون glio‏ لتوقعات المستثمرین Jaro)‏ التضخم في الولایات المتحدة لتتمکن 
عن توفع الاتجاه السعری للذهت حبق كلما ازدادت توقعات الف مرن 
.بارتفاع معدل التضخم كلما ارتفع سعر الذهب 


هل نحن بصدد رکود تضخمي؟ 


هو آحد آکبر التحدیات التي قد تواجه المسوولین Stagflation‏ ال رکود التضخمي 
الاقتصادیین, لأنه یجمع بين مساوئ التضخم والرکود ileo‏ وقد لاحظه 
الاقتصاديون لأول مرة في سبعینیات القرن الماضي, عندما تباط ء معدل نمو 
الناتج المحلي الاجمالي في الولایات المتحدة وآوروبا عن المعدل المعتاد. 
وصاحب ذلك ارتفاع معدلات البطالة ولکن في الوقت الذي كان يجب أن 
تنخفض فيه الأسعار لم تنخفض بل ارتفعت وکانت معدلات التضخم مرتفعة 


انظر إلى التغير في معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي للولایات المتحدة 
الأمزيكية منذ الربع الأخير لعام ۲۰۱۹ silly‏ سجل ۲.۳/ وحتی الریع الأول لعام 
Jaw silly ۱‏ £ 7 تجد أنه منذ بداية الأزمة في الريع الأول لعام + Vey:‏ 
ا ‘as‏ لإعادة الاقتصاد لما كان E‏ الى 3 عدار فده 
الطغة من الخات لم يضل مغدل تمو النائج المعلي الإجمالي لما كان عليه 
.قبل Slo Eve‏ کورونا المستجد 
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | U.S, BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS 


أيضاً في الرسم البياني التالي تجد أن مستوی البطالة قد ارتفع العام ۲۰۲۰ 
لمستوی تاريخي pls‏ مسبوق حيث سجل ۱۶.۸/ وهو مستوی لم اراه في اي 
من الرسوم والبیانات التي قمت بمطالعتها dio‏ عام :1190 وقد انخفض تدريجيا 
حتی حققت البطالة في شهر glo‏ ۲۱ ۰ نسبة 0.۸/ Llio‏ نسبة ۳.۰۱/ شهر 
ديسمبر ١9‏ ۲۰ وحتى الآن لم تقذ التسبة كما كانت قبل آزمة sbo‏ كورونا 
.المستجد 


كيف أثر الإغلاق الاقتصادي على دقة نسبة البطالة المعلنة؟ 


مع ملاحظة أن نسب البطالة المعلنة WL‏ قد تکون غير دقيقة وذلك حيث أن 
نسبة البطالة تأخذ في الاعتبار الأفراد المسجلين لدى الحكومة أنهم في وضع 
البحث عن وظيفة, ومع الإغلاق الاقتصادي الذي حدث عام ۲۰۲۰ بفعل وباء 
كورونا المستجد, وترك العديد من العاملين لوظائفهم. فمنهم من فقد مهاراته 
بالفعل طوال وقت البطالة, منهم من اعتاد على عدم العمل وهو الأمر الذي 
ساعدت عليه شيكات الاعانة التي أقرتها الحكومة الأمريكية للمواطنین والتي 
كات على الال +11 دولر اخرلا خض الال كم دولاو اسوک 
A‏ ی ۰ ثم الشيك الثاني في ديسمبر ۲۰۲۰ والذي کان 

۰ دولار أمريكي:ثلاه الشيك النالت في ماري ۲۰۲۱ يسمه ۱6۰۰ 

ولاو مركي سل حلي | له هن 00 القن ور pal‏ 


هذا كله من شأنه أن يؤثر في استعداد العاملين للعودة لأعمالهم وقد لوحظ 
انخفاض أعداد الأفراد الذين یسعون بشکل ob‏ للبحث عن عمل وهو ما يعتقد 
أنه قد يؤثر في دقة حسابات نسبة البطالة المعلنة الفترة القادمة 


من ناحية أخرى بالفعل انخفاض معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي مع ارتفاع 
LS‏ يصفه الاقتصادیون recission‏ معدل البطالة والذي هو مؤشر على الركود 
إذا ما استمر لمدة ربعين متتاليين من السنة, اما التضخم فمازال البنك 
.الفيدرالي يصفه بانه ارتفاع مؤقت في معدل التضخم 


وبالنظر في معدل التضخم في الولايات المتحدة تجد أنه آخذ في الارتفاع, حتى 
أنه قد تخطی التسبة الي وعد الغيدر الي الأمريکي أن انا علیها وهي ۲ 
حيث LS‏ ترى في الرسم البياني التالي ان معدل التضخم في الولایات المتحدة 
الأضريكتة قد سخل شهر ابريل ۲۱ ۰ معدل ZEY‏ وهو ما يعني آنها مازال أعلى 
من السمية Gall‏ كان عليها التضتم فل boal‏ كورونا سعل فی نا ۳۰۳۰ 
۰معدل ۲۰۵ 
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SOURCE: TRADINGECONOMICS.COM | U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS 


لذلك تجد أن العوامل التي قد تأخذ الاقتصاد تجاه موجة من الركود التضخمي 
كلها فد أعطت موّشرات تذل على تشابه الأعراض بين فترة آلسبعینات من 
القرن الماضي والفترة الحالية بالرغم من أن معدل التضخم لم یرتفع بما فيه 
الکفاية بعد, ولکن قد ذکرنا من قبل أن التوقعات بارتفاع التضخم خلال العامین 
.القاةفين كبيرة بالفغل 


انظر للرسم ای الالى واه بين أعراض الركوو التسحمي قى 
:السبعينات والآن 


FRED of) = Unemployment Rate 


= Real Grosa Domestic Product 
= Consumer Price Index for All Urban Consumers: All tema in US. City Average 
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تستطيع ملاحظة ارتفاع مستویات البطالة والتضخم مع انخفاض معدل نمو 
.الناتج المحلي الاجمالي 


آتمنی ألا یحدث هذا بالطبع ولکن الحدیث عن العوامل الاقتصادية لا یعتمد على 
ما نتمناه gl‏ ما نفضله, Lai]‏ نتناول دراسة الحقائق والأرقام في الماضي 


الذهب لمواجهة التضخم 


لطالما كان الذهب Lol‏ يستخدم للتحوط ضد التضخم, وهو ما تؤكده البیانات 
التاريخية, yl cur‏ متوسط العائد السنوي للذهب خلال الخمسون عام الماضية 
Jale‏ ۱۱/ وهو ما alez,‏ یتفوق على معدل التضخم الأمريكي بشکل خاص 
Jaw silly‏ متوسط ۳.۹/ سنوي, وکذلك یتفوق على معدل التضخم العالمي 
بشکل عام Jaw slo‏ متوسط /٩.۲‏ سنوي (حسب بیانات صندوق النقد 


كما تظهر الأبحاث أن أداء الذهب كان جيد في فترات الر کود والتي كانت تتسم 
بانخفاض معدلات الفائدة وانخفاض معدلات الاستهلاك وانخفاض الطلب على 
.الاستثمار والضغوظ المالية 


من بين السلع الأخرى فان الذهب هو الأفضل في التحوط ضد التضخم, كما 
:يظهر من الرسم البياني التالي 


Relevance of Gold 2021: Chart 4- US 
Gold and commodity returns in US dollars as a function of annual inflation* 


Avg. annual return 
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*Based on y-o-y changes for the LBMA Gold Price PM, Bloomberg Commodity Index and US CPI 
between January 1971 and 31 December 2020 in US dollars. 
Source: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council 


حيث یظهر ail‏ في حالة كان معدل التضخم آقل من أو يساوي ۳/ فان الذهب 
حقق عائد يزيد عن 1 وهو آفضل من باقي السلع التي حققت انخفاض في 
۰المتوسط يزيد عن ۲ 


وفي حال كان معدل التضخم آکبر من ۳ فاٍن gar Gall‏ عائد یقارب ۱۵/ 
.#في حين أن باقي السلع حققت ارتفاع في العائد بمتوسط ۱۳ 


هذه ا لاحضاتية تم تطویرها بنا على Vans‏ التضكم ومتوسطظ اسار الذهتب 
ally.‏ في الفترة من ۱۹۷۱ وحتی YY‏ دیسمبر ۲۰۲۰ 








النقود والعملة 


اعتدنا على استخدام الکلمتین بالتبادل في حياتنا اليومية, فتارة نستخدم هذه 
وتارة نستخدم تلك, ولكن في الحقيقة TA‏ من أن دن تبدوان 


gee E‏ الاقتضاذرين اه | لیالد ای ون تایه 
.الجيدة الذهب, والنقود السيئة هي العملات الإلزامية 


لذلك وحتى تتضح الأمور أكثر فإن النقود التي تحتفظ بها في جيبك أو محفظتك 
فى فى الأشاس عملة ولا تعتير تقود تمغناها الدقيق حت أنها لا تحمل قيمة 
.فعلية في ذاتها 


وحتى نفهم أكثر مفهوم النقود, يجب أن نعلم أنه يجب أن تنطبق ثلاث شروط 
:معا, على الشيء حتى يمكن أن يصبح نقود, وهي 


أولاً: أن يصلح كوسيط للتبادل 


وهو ما يعني أن يحظى بقبول بين الناس في استخدامه للتبادل التجاري للسلع 


وللحكومات تدخل كبيزفئ :دهم Gee‏ الوشهية لتضية g‏ بط تلتادل 
بالقوانين والإجراءات المحلية التي تسنها الجكومات في فرض التعامل بعملاتها 
الم Line‏ وم تداول اي عبات aut‏ على سل Jei‏ 


‘Lib‏ آن تکون وحدة للحساب 


أي أنهاتوفن مقياس مرت لقيمة السلغ والخدمات الفتادلة: وإمكانية قياش 
سعر السلع والخدمات ها وهو ما يمكن المنتجين ومقدمي الخدمات من تحديد 
المطلوة ا فقووة ei‏ 


‘WE‏ أن تكون مخزن للقيمة 


ا ie aia RNR‏ 
.وبخاصة القرارات طويلة الأجل 


فمعنى کون الشيء مخزن للقيمة هو أن يحتفظ بقيمته على مر الزمن, مع 
الاعتبار أن هذا الشرط لا ينفي التقلبات السعرية البسيطة, ET‏ 
بالظویل aes‏ ان يحافظ أو پز ند من قيمة مدخراتك 


وهذا الشرط الذي جعل الاقتصادیین یشککون في صلاحية العملات الرسمية 
لأن تكون مخزناً للقيمة على المدى الطويل, وذلك لأنها تتأثر سلباً بالتضخم 

المتزاید على مر التاريخ, وذلك نتيجة لسهولة طباعتها وزاده المعروض le‏ 
قل الجكومات 


ولذلك أقول إن النقود هي مفهوم أعم وأكثر شمولاً من العملة, وفي العصر 
الحالي تم اعتبار العملات drow JI‏ هي النقود, ولکنها دوما في SIR‏ مع 


في الاقتصاد asi‏ یر est‏ تاد آدوات ا للأزمات 
.الاقتصادية 


من aol‏ آخری تجد gl‏ الذهب منذ آلاف السنین هو asl‏ مایمثل مفهوم 
النقود حتی lis lings‏ وان كانت ällö‏ استخدامه کوسیط Joli‏ قد تکون غير 
مقبولة في المصالح الحكومية والأماكن العامة ولكني لا أظن آنك إن أعطيت 
أحدهم جنيهاً ذهبياً (مدموغ) مقابل سلعة ما بشكل غير رسمي ail‏ سيرفض 
ذلك, إلا أن يكون لديه شكوك في كون الذهب حقيقي ولكن لن يرفضها لكونها 
.لا تصلح كقيمة مقابل ما قدمه لك 


Value of currencies and broad commodities relative to gold (January 2000 = 100۳ 





Commodi  — Goi‏ دا di‏ وان .لا ناب( Pound tering Aaralan dolar Rusan neie‏ مااع بات سو 


Sources: Bloomberg, ICE Benchmark Administration, World Gold Council 

*As of 31 December 2020, Relative value between ‘gold’: LBMA Gold Price PM, ‘commodities’: Bloomberg Commodity index, and major currencies since 2000, Value of commodities and currencies measured in ounces of gold and 
indexed ۱۵ 100 in January 2000 

On Goldhub.com see: Gold prices 


الرسم البياني السابق یوضح لك shi‏ الذهب Llio‏ العملات الرسمية الکبری, 
كالدولار الأمريكي: اليوزو: الين الياباني: الجنية الإسترليني: الذولار الأسثرالي, 
.الروبل الروسي, الفرنك السويسري, والدولار السنغافوري, ومؤشر السلع 


تری go ail‏ ثبات موّشر أوقية الذهب عند قياس ۱۰۰, JMS‏ العشرین ple‏ 
السابقة في الفترة بين عام ۲۰۰۰ و۲۰۲۰, انخفضت کل العملات المذکورة 
.با لاضافة إلى مؤشر السلع مقابل قيمة الذهب 


ان آکثر المتضررین من التضخم هم الأشخاص المجتهدین الذين يعملون بجد 
ای ای اه ne‏ اس على القدى الا وجو ها تتكس على 
القوة الشرائية pelo acl‏ 


التضخم المفرط وسقوط العملات 


هو العرض الزائد لعملة ما في السوق Hyperinflation loo‏ التضخم المفرط 
يؤدي لانخفاض قوتها الشر ات ئية بشکل كبير ویترتب عليه ارتفاع معدل الزيادة 
.في الأسعار بمقدار یعادل :70 شهرباً 


بالرغم من ail‏ نادر الحدوث الا ail‏ من الجید النظر في QW‏ والنظر في كيفية 
اشير الأمور lols‏ حتى تكون قادن على قوم الخاضر والتحوط لها هو ات 


إن العام ۲۰۰۸ لیس lis‏ ببعید حیث ضرب التضخم الجامح دولة زيمبابوي لیصل 
المعدل الستوي لارتفاع الأسعار إلى ۱۱.۲ ملیون % الأمر الذي sal‏ لسقوط 
الدولار الزيمبابوي وتوقفت الدولة نهائیا عن طباعة عملتها وبدأت منتصف عام 
1" في استخدام الدولار الأمزيكق بشكل رسمي: فى الدولة 


وبالعودة قلیلاً للعام ۲۰۰۰ حيث استبدلت بیلاروسیا gilas‏ القديمة "الروبل 
الأول" بالعملة الجديدة "الروبل الثاني " silly‏ كان سعر صرفه یعادل ۱۰۰۰ من 
الروبل القدیم, وذلك نتيجة للأزمة الاقتصادية التي آدت إلى ضعف القيمة 
.الشرائية للروبل الأول 


وفي العام 1990 قامت älg‏ یوغوسلافیا باستبدال "الدینار الیوغوسلافي 
القدیم" ب "الدینار الیوغوسلافي الجدید" نتيجة لانهیار قيمته الشرائية بسبب 
التضخم المفرط والذي وصل ذروته في ینایر ١996‏ لترتفع lawl‏ بمعدل 
۰ شهري قدره ۳۱۳ ملیون 


وفي العام نفسه ۱۹۹۵ اضطرت دولة آنجولا إلى استبدال عملتها ال "کوانزا" 
JL".‏ "کوانزا المعدلة" ثم مرة آخری عام ۱۹۹۹ بال "کوانزا الجديدة 


Jea اتی‎ IG" پیت یا ۱۹/۵ اسب لص ال سل‎ sl 
قرف ۱۳۰۰۰۱ نو کي مسيتمير ۱۹/۸ ازتفع معدل ارتفاع النشتم إلى ۸۱۳۲ ثم‎ 
جديدة‎ alae ثم في ۱۹۹۲ قزرت الکو ند اصوان‎ ۹۹٠ قن سعتمير‎ ٤١ الى‎ 

تمت د "سول اله محل الغملة القديفة سل الظضرف 1 


N my 


وفي عام ۱۹۸۳ آصدرت الأرجنتین عملتها الجديدة ال "بیزو الأأرجنتيني" محل 
عملتها القديمة ال "بیزوبمعدل صرف ۱ : ۱۰,۰۰۰ ثم في عام ۱۹۸۵ استبدلت ال 
"بيزو الأرجنتيني" بال "أوسترالبمعدل صرف .٠١٠٠٠١ : ١‏ تلا ذلك في عام ۱۹۹۲ 
.استبدال العملة السابقة بال "بيزو الجدید" بمعدل صرف ١‏ : ۱۰,۰۰۰ 


فص معدل pea ll‏ فى دول لى ن INAV ole‏ انم اتف درا 
ليصل إلى ۱۲۰۰/ عام AVE‏ وفي العام 1910 استبدلت دولة تشيلي عملتها ال 
اوه بالعملة الد ال قروا يم هذل 21 :>1 


العمل العف ال رت ل ارادا ا 


(!والأوكتيليون هو رقم من ۲۷ صفر (هل تتخیل؟ 


في آلمانیا عام ۱۹۲۳ فُدر التضخم ب ۳۲۵ ملیون / لذلك تم استبدال العملة 
القديمة ال "بابيرمارك" بالعملة الجديدة ال "رنتن مارك' ' بمعدل 1 تریلیون 
.ثم العملة الرسمية التالية "غايس مارك" في عام ١976‏ 


ولا تنتهي قائمة الدول التي تعرضت للتضخم المفرط عند هذا الحد, بل العدد 
أكبر والتاريخ يشهد, ويمكنك الاطلاع على المزيد إن أردت من خلال النظر في 
(The Hanke-Krus Hyperinflation Table).‏ 


هل التضخم قادم؟ 


LÍ...‏ لا أقول lul‏ في خطر بسبب التضخم المتوقع 


بل آقول إننا قد نشهد تغیبر في النظام الاقتصادي العالمي بالکلیة...لماذا؟ 


هذه المرة لا تشبه أي مرة في العصر الحدیث حيث أن العدید من المحللین 
الاقتصادیین المخضرمین قد َطلقوا بالفعل تحذیراتهم مسبقاً بخطورة الوضع 
وا ا تضدد موجه معدلات ضحم ارت تلك الي ذا call cell‏ لاسکی 
بالحفاظ عليه 


بالنظر في التاريخ نجد أن الافراط في الدین العام والافراط في عجز الموازنة 
Lon.‏ بمثابة (شارة على ما هو pol‏ 


فقد آشار کینیث روجوف (بروفیسور الاقتصاد في جامعة هارفارد) وکارمن 
راینهارت (الاقتصادية البارزة في البنك الدولي وبروفیسور في جامعة هارفارد) 
في كتابهما ۳ هذه المرة تختلف' ' الصادر عام 9 : إلى مستویات الدین العام 
ates eae‏ من لاه المعلى الا ای ما رها معدلات 
الحم سل ا 


وكانت ملاحظتهما مبنية على دراسة تاريخ الافتضاد آلامریکن حيث لوحظ أنه 
عندما تنخفض نسبة الدين العام من الناتج المحلي الاجمالي عن ۸٩۹۰‏ فان 
معدلات الضخم تتراوح بين /٠.0‏ و۲.0/, في حين تصل معدلات التضخم إلى 7/1 
عندما ترتفع نسبة الدين العام من الناتج المحلي الإجمالي عن ۸۹۰ (تذكر رقم 
.)71 هذا 


plea lene‏ ۲۲ ارت انم الاقتضاة الأفريكن وضول تسةه الدين العام من 
.الناتج المحلي الاجمالي إلى ۱۲۷۰۳ 


FRED. = Federal Debt: Total Publle Debt as Percent of Gross Domestic Produet 
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بل لم تتوقف الاحصائیات عند هذا الحد...حیث یظهر من الرسم البياني التالي 
(بحسب بلومبرج) نسبة الدين العام من الناتج المحلي الإجمالي في الأسواق 
المتقدمة مقابل نسبة الدين العام من الناتج المحلي الإجمالي في الأسواق 
المتقذصة: glad‏ أن dual‏ في كلاهما قذ وضلت لمرحلة قوق ماما بعد 
:الحرب العالمية الثانية 


The Great Debt Spike 
The pandemic is driving global government indebtedness to historic levels 


Advanced economies # Emerging markets‏ گم 


124.1% of GDP 123.9% of GDP 
Post-World War Il 2020 projection 
Oil Asian Global 120% 
shock financial financial 
crisis crisis 





1946 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 


Note: Advanced economies and emerging markets are a sample of 25 and 27 countries respectively. 
Source: International Monetary Fund Fiscal Monitor, October 2020 


بقول تعضهم أن التضخم us low‏ تذر Ago‏ ولذلك bar‏ بیدا بالظهون يمكنك 
,التحوظ 


وأقول نعم صحيح ولكن قد يأتي فجأة, ولقولي هذا شواهد. .ولا أستدل بشواهد 
تاريخية من أحد الدول الضعيفة اقتصادياً...بل سأذكر لك شواهد من تاريخ 
...الاقتصاد الأمريكي, بل وفي العصر الحديث لتعلم حقيقة ما يمكن أن يحدث 


في الفترة بین عام 1910 وعام ۱۹۱۷ ارتفع معدل التضخم من /١‏ إلى ۱۷/ 
وبرجع بعض المجللين الاقتصاديين السبب في ذلك إلى توجه الولایات المتحدة 
Jul‏ إلى طباعة الدولار تخت میات كبيرة dl cal Saad)‏ ها ادن إلى 

.ارتفاع معدل التضخم ب ۱۷ ضعف خلال عام 


في الفترة بين عام ۱۹6۵وعام ۱۹۶۷ ارتفع معدل التضخم من ZY‏ إلى ZVE‏ أي 
.سبعة أضعاف خلال عامین 


في الفترة من عام ۱۹۷۲ وعام ۱۹۷ ارتفع معدل التضخم من ۸۲.۲ إلى ۱۱/ 
.اي تقریبا ۲.۵ ضعف خلال عامين 


Malte 
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بالنظر في الشواهد التاريخية السابقة تعلم أنه من الممكن أن تفقد الحكومة 
.الأمريكية السيطرة على معدلات التضخم ويحدث ارتفاع خلال فترة قصيرة 


وحتی نتمکن من استیعاب ما سبق بشکل افضل ساقوم بتطبیق نفس نسب 
الزيادة في معدلات التضخم السابق ذکرها في ثلاث سیناریوهات محتملة 
للعامین القادمین مع اعتبار أن نسبة التضخم التي وعد بالحفاظ علیها البنك 
الفيدرالي الأمريكي هي VAY‏ حتی نتمکن من فهم توقعات خبراء الاقتصاد, 
:كالتالي 


السيناريو الأول: إذا ارتفع معدل التضخم من ZY‏ بنسبة ۱۷ ضعف سيكون معدل 
۰/التضخم عام ۲۰۲۳ هو PE‏ 


gi, aul‏ آلتاني ادا earl‏ معدل التضخم تسده ۷ اضعاف شیکون معدل 
۰التضخم عام ۲۰۲۳ هو ع۱ 


السیناریو الثالث: إذا ارتفع معدل التضخم بنسبة ۲۳.۵ ضعف سیکون معدل 
۰التضخم عام ۲۰۲۲ هو V‏ 


والسیناریو الأخير هو الأقرب لنظرية روجوف وراينهارت التي ذکرتها سابقاً نقلاً 
."عن كتابهما "هذه | eas 6 pol‏ ۳ 


هل aba,‏ الذهب oy‏ یکون نقود؟ 


آي انه آثر من بقایا Barbarous Relic‏ طلق ale‏ چون ماینارد كينزي مسمی 
.الامم السابقة ولا استخدام له ولا قيمة له كما في السابق 


وقد قال ait‏ + ی أديسون من قبل جون "الذهب من بقايا mat‏ يوليوس 
الا ارا le‏ ا ا ee‏ ا كوو 
نقود؟ 


عندما سيل بن برنانكي محافظ الينك الغدرالي الأمريكي في يوليو عام 1١‏ . 1 


وقد قال ميلتون فريدمان الاقتصادي الشهير والحاصل على جائزة نوبل في 
الاقتصاد آن "النقود هو sl‏ شيء قد یصلح للقیام بمهمة النقود" ويعني بذلك آن 
کل ما یصلح لأن یکون وسیط للتبادل یصلح OY‏ یکون نقود. ولا يهم ما یطلقه 
.عليه الناس 


على سبيل المثال في بعض السجون تستخدم السجاثر کوسیط للتبادل ow‏ 
السجناء مقابل elul‏ وا لحدمات بين السجناء وبالتالي في هذه الحالة تلاقي 
السجائر قبول كوسيط للتبادل بين السجناء وفي هذه الحالة تعتبر السجاتر 


لطالما اعتبر الناس الذهپ نقوداً على مر العصور LS‏ ذکرت سابقا عندما 
تناولنا تاريخ الذهب حتی أن آغلق نیکسون نافذة NAV) ple Cal‏ ولکن 
بالرغم من ذلك فإن حکومات العالم تمتلك في احتياطياتها الکثیر من الذهب, 
وفى العقد gas VI‏ ارنفعت seats‏ البنوك الفركزية :من الذهي. كما رانا في 
aa,‏ ان 


يبقى السؤال: إن كان الذهب لا يصلح - في رأي بعض المسؤولين الاقتصاديين- 
لأن يكون نقودا, فلماذا يحتفظون به في احتياطيات البنوك المركزية في أغلب 
دول العالم؟ 


أجاب بن برنانكي على هذا السؤال قائلاً: "انه رف أو dole‏ بين البنوك 


آلان جرين سبان أحد أشهر الاقتصاديين الأمريكيين والذي عمل في منصب 
رئيس مجلس المحافظين لبنك الاحتياطي الفدرالي الأمريكي من عام ۱۹۸۷ 
وحتى عام ٠٠١7‏ , قد ذكر في أحد مقالاته التي کتبها عام ١971‏ والتي قد 

أن الذهب هو "Gold Economic Freedom",‏ حصلت على نسخة منها بعنوان 


:الشيء الوحيد الذي استوفى جميع الشروط ليكون نقوداً Gus‏ أنه 
.نادر : تیا amas E‏ ول که اناج ت رة 
لا تفت ولا تتغير wis‏ فى الظروق العادية 


.يحظى بقبول واسع کوسیط Joli‏ 


الط النقوة الورقية لا يتطيق gle‏ کل الشروظ الشايفة مجتمعة 


اکل من الثارية كما سيق :وان تحدتنا فان الذفن فد هر لات ماعل aril)‏ 


.الأولى: كان الذهب معيار النقد ووسيط للتبادل 


ab tall‏ نظام GS pas‏ عالمى على اشاش الذهي: ولكن استخدام 
.النقود الورقية المدعومة بغطاء من الذهب 


.الثالثة: إلغاء معيار الذهب والاعتماد الكلي على النقود الورقية منذ عام ۱۹۷۱ 


ارتفاع سعر الذهب ۰ casio‏ 


بعد أن تم الاعتماد على العملات الورقية في النظام الاقتصادي العالمي بدلاً من 
الذسية.فان بهذا تخس هم فد ال cab‏ نة نل على piel‏ ارت 
قيمة الذهب وما تغير فقط galgi sia‏ السياسات الاقتضادية العالمية 


حيث أن الذهب يستمد قيمته من الأداء الاقتصادي العالمي, فكلما ازداد الأداء 
الاقتصادي العالمي É gw‏ كلما ارتفع paw‏ الذهب, وكما هو معلوم فان 

الحکومات العالمية لا تشجع شعوبها على استخدام الذهب كوسيط للتبادل فى 
حین تستخدم تلك الحکومات الذهب في احتياطياتها LS‏ نظرنا في ee‏ 
الاحتیاطیات العالمية والاحصائیات التي Ja‏ على زيادة الطلب السنوي على 
الذهب من قبل البنوك المركزية مؤخراً 


ales‏ ال فن ee Viiga‏ ای ی کو تو دور فان ات كا صل 
لا يحقفق عوائد دوربة في أي وقت من الأوقات والعائد من الذهب (Gary,‏ 
.بارتفاع سعره 


أحد الطرق التي تستخدم في التنبق بالقيمة الحقيقية للذهب هي قياس 
مضاعف القاعدة النقدية في الولايات الأمريكية. وسنتحدث في الجزء الثاني 
من الكتات يقليل من التفصيل فى تات الطرق الفستخدمة فى الو ania,‏ 
.الذهب 


كما في الرسم البياني التالي قد أظهرت الاحصائيات أن الذهب قد تضاعف 
حوالي ۳۸,۵ مرة بين عامي ۱۹۷۱ و۲۰۱۲ في نفس الوقت الذي تضاعفت فيه 
.القاعدة النقدية للولایات المتحدة : الأمريكية بنفس المعدل Lya‏ 


GOLDHUB 
Gold prices have tracked the expansion 

of global money supply and outpaced T- 

bills over time 


Global M2 growth, US 3m T-bill total return, gold price* 


— Seek ۲۸ Mı) — Gotai M) Ps 


Oxford Economics, World Gold Cou 

data availablity. Global M2 is first calculated by 7 regating هذا‎ avalabie universe of individual country M2 in US dollars (excluding Venezuela due to data quality) as provided by 
Oxtord Economics. The resulting aggregate is then re-based lo 100 on January 1973. US 3m T-bil total retums constructed using cumulat 5 based on 3month US T-bil yields and also rebased to 100 on January 1973, Gold 
based on the LBMA Gold Price PM USD. 


Sources: Bloomberg, ICE Benchmark Administration 






هي اجمالي النقود المدارة في احتياطي Monetary Base‏ القاعدة النقدية 
البنوك مع البنك المركزي. وهي تختلف عن كمية النقد المعروض, Sur‏ تظهر 
في الميزانيات العمومية للبنوك التجارية في صورة الأصول والممتلکات 
الخاصة بالبنك (الموجودات) عل عكس النقد المعروض والذي يظهر في 
((المطلوبات 


الوقت الوحید الذي تتخلی فيه عن اعتقادك في آهمية الذهب هو الوقت الذي 
.تتخلی فيه الحکومات عن طباعة المزید من العملات الورقية 





هل مازالت الولایات المتحدة الأمريكية تحتفظ بالذهب کمعیار للنقد؟ 


تحتفظ الولایات المتحدة الأمريكية بقرابة ۸۰۰۰ طن من الذهب في احتیاطاتها, 
والتي تلتزم قانونا بها لدعم الدولار من خلال نظام شهادات إيداع الذهب, والتي 
.تصدرها الخزانة ویحتفظ بها البنك الفدرالي 


ولك أن تعلم أن الولایات المتحدة تحتفظ بهذا الذهب ومسجل لدیها بقيمته 
الدفترية dio‏ عام ۱۹۷۳ Cur‏ كان سعر الأوقية 86۲,۲۲۲ وکان في ذلك الوقت 
.يكفي OV‏ یکون غطاء صغير للكمية الکبيرة المعروضة من الدولار في العالم 


اعتباراً بسعر الدولار موخراً والذي هو في مستویات ٩۱۸۰۰‏ لأوقية فإن الولایات 
الحتجده اضیح لديها غطاء تقذي كيين یکفی لدعم اکتر فن ثلث الكمية 
.المعروضة من , الدولار عالمياً 


الذهب وسوق الأسهم 


العلاقة بين أ وسوق الذهب هي علاقة يشوبها الکثیر من الجدل 
eee.‏ تخقض سعر الذهي والفكس صخ 


ولكن دعني أقول لك أن هذا غير صحيح في المطلق, حيث أنه هناك بعض 
الفترات التي تكون العلاقة بين سوق الأسهم وسعر الذهب علاقة طردية, 

وهناك فترات ت أخرى تكون العلاقة بينهما علاقة عكسية, وحتى يتسنى لنا فهم 
طبيعة العلاقة بين Gaul‏ وأسواق الأسهم يجب النظر إلى معامل ارب 
login‏ والذي سیعطینا دلالة رقمية واضحة عن طبيعة Correlation Coefficient‏ 
تلك العلاقة, سنجد أن معامل الارتباط تارة یکون إيجابي (علاقة طردیة) وتارة 
یکون سلبي (علاقة عکسیة) وتارة تکون العلاقة الطردية 499 (کلما اقترب 
الرقم الموجب من ۱ صحیح) وتارة تکون العلاقة العکسية قوية (کلما اقترب 
od JI.‏ السالب من ۱ (TR‏ وهذا یعتمد على متغیرات الاقتصاد NS]‏ 
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وضعت لك في الرسم البياني السایق معامل الارتباط gy‏ الذهب وموشر 
وکذلك بين سندات الخزانة الأمريكية لأجل 0 S&P‏ سوق الأسهم الأمزيكية 


٠‏ سنوات ومؤشر سوق الأسهم الافريكية ذاته. ومن هنا سأقوم بتفسیر هذا 
الر سم حى تتضح لك طییعه العلاقة هه 


أولاً: فقاعة شركات التكنولوجيا 


في الفترة التي تعكس انهيا ر سوق الأسهم بسبب فقاعة شركات التكنولوجيا 
(الدوت كوم) والتي بذاك من slal‏ تسعینات القرن الماضي حتى ارتفع مؤشر 
منذ مارس ۱۹۹۸ وحتى مارس ٠٠٠١‏ ارتفاع قدره ۰/۳۳۰۱ ومن هنا 500 S&P‏ 
كانت آعلی قمة pew) Slow‏ , ثم wis‏ في الانهيار وأخذت الأسهم في اتجاه 


حوالي 500 S&P‏ هبوطي poi!‏ حتی عام ۲۰۰۲ وهبط خلال تلك الفترة موّشر 
.0۰.07 


تجد خلال تلك الفترة كان معامل الارتباط بين الذهب ومؤشر سوق الأسهم قد 
daw‏ (-۰.۳1) في مارس ۰ حتي استمر في القوة حتی C; .۸٤-( Jaw‏ في 
دیسمبر ۰۲ iY:‏ وهذا ات أن العلاقة ا E‏ 
والذهب, Cur‏ في Ub‏ انهیار سوق الأسهم ارتفع الذهب بنسبة AYP.)‏ في 
الفترة بين Ta ٠‏ ی مین كانت العدقة طردية انين مور شون 


ثانياً: أزمة الرهن العقاري 


Gals‏ جوتت عام ۲۰۰۸ ودره ها اننا الاسواق المالية acted‏ حت اهار 
وسل وه وال FON‏ مند 500 SAP‏ موشن أشؤاق الأسوع الأمريكية 
مطلع عام ۰۸ ۰ وحتى مطلع عام ۰٩‏ ۰ وفي نفس تلك الفترة صعد سعر 
الذهب بنسبة ٠6‏ لذلك تعد أن معامل الارتباط سلبي في تلك الفترة Sue‏ 
daw‏ (-11. ۰) في عام ۰۸ ٠‏ أي العلاقة عكسية, في حين كانت العلاقة طردية 


بين فور caw loo‏ وين Slee‏ الستداث طوال عام ۲۰۸ وجي ale‏ عام 
۳۰۱۰ 


ولعلك تتساءل لماذا Quai‏ بعد ذلك العلاقة طردية بين سعر الذهب ومؤشر 
اسواق الأسهم؟ ألا يجب أن تظل العلاقة عكسية؟ 


بالطیع لاا حيث أن آسواق الأسهم لا تظل في اتجاه هبوطي مدی الحياة, لکنها 
تبدأ في تکوین القاع الذي تبداً aio‏ في التعافي والارتداد لأعلى من جدید, وهنا 
عندما يرتفع مؤشر أسواق الأسهم في الوقت الذي مازال سعر الذهب فيه آخذ 
في الصعود, يتحول معامل الارتباط إلى ايجابي. ويظل هكذا حتى يدخل الذهب 


في اتجاه هبوطي في ظل استمرار ارتفاع آسعار الاسهم فتتحول العلاقة 
.عكسية مرة آخری ولکن هنا یکون الذهب هابط والأسهم صاعدة 


لذلك عليك ol‏ تعلم Lil‏ نذکر of‏ العلاقة سلبية بين الذهب وأسواق الأسهم في 
أوقات انهيار أسواق الأأسهم, حتی نضع الذهب في موضعه الصحیح كأصل 
للتحوط ضد انهیار آسواق الأسهم, وهو آحد الأدوار التى یقوم بها الذهب في 
المحافظ الاستثمارية بکفاءة. ونجد أن له الأفضلية عن السندات في التحوط 
فد إل رات الافتصادية کار اياف سایل الا راط نانفا ولكن صفود أو 
byd‏ معامل الارتباظ على الرسم البياني لاتعکس الاتجاه السعري للذهب أو 
سوق الاسهم إنما يعكس طبيعة العلاقة فقط, ولتتمكن من تحديد الاتجاه 
.السعري انظر إلى الرسوم البيانية التي تعکس السعر والموشرات الفنية 


الذهب وا 
والعملات المشفرة 


كثيراً ما مررت على الفرضية المثيرة للجدل والتي تقول ob‏ ال "بیتکوین" هي 
.المنافس الرقمي للذهب 


وصراحة, من قرأ هذا الکتاب كله سیعرف مدی انعدام الدقة في هذه الفرضية, 
حيث أنه هناك بون شاسع بين الذهب والعملات المشفرة بشکل عام وبين 
الذهب والبیتکوین بشکل خاص, وسأسرد في السطور التالية بشکل مختصر 
بعض تلك الفروقات التي قد توضح لك las‏ من قال gb‏ العملات المشفرة 
.)22 عرش الذهب 


الذهب أقل تقلباً 


aces‏ الحركة السعوية aS aL)‏ متحدووة شما كيت تجد أن شتعر الذهي بر تفع 
بنسبة تقارب معدل التضخم. وبشكل عام منذ انتهاء اتفاقية بريتون وودز في 
.سبعينيات القرن الماضي حتی الان تجد ان الزيادة في سعر تعادل AE‏ سنويا 


Realised volatility of bitcoin, gold, S&P 500 and US dollar* 


30-day realised volatility 
1600 ponmonnnnnonnonno neo ncnwcencnncnncnccnwencnncnncnncnscnccnncncencensencencencescnccnccncone 





1/2015 7/2015 1/2016 7/2016 1/2017 7 1/2018 
—Bitcoin سس‎ LBMA Gold Price 
— S&P 500 سس‎ Dollar Index (DXY) 


*As of 19 January 2018 
Source: Bloomberg, World Gold Council 


في المقابل إذا نظرت إلى البیتکوین تخد آننا بصدد AS y>‏ سعرية شديدة 
التقلب تصل إلى :70 صعوداً وهبوطاء وإذا ما قورنت بالذهب وموشر أسواق 
ومؤشر الدولار الأمريكي كما فى الرسم SSP 500 coiled‏ الاسهم الامريكية 
السابق, تجد أن البيتكوين هي أكثرهم Las‏ 


الذهب آکثر سيولة 


إذاها فارنت pao‏ سوق الذهب exes‏ سوق المتكوين تخد Ol‏ الذهب يحظن 
بقيمة سوقية تعادل ۱۲ تريليون دولار. في الوقت الذي كانت القيمة السوقية 
للبيتكوين تعادل ۱ تريليون دولار, ما يعني أن حجم سوق الذهب أكبر بعشرة 
أضعاف على الأقل من حجم سوق البیتکوین, وإذا ما نظرت إلى سيولة الذهب 


والبیتکوین تجد أن متوسط حجم التداول اليومي للذهب یقدر ب ۱۸۳ ملیار دولار 
مقابل متوسط حجم تداول بومي للسكدين Jle‏ ۱۷ ملیار دولار, اي ان 


ميِضَادَزالظلي على الذهت او 


تختلف مصادر الطلب علی الذهب عن مصادر الطلب علی العملات المشفرة, 


oe‏ ٠٠ا‏ عام من الطلب كوحدة للنقود. لت 


في حين أنه حتی تاريخ کتابة هذا الکتاب فان المصدر الأکبر للطلب على 
العملات المشفرة هو بغرض المضاربة في الأسواق المالية, مع قلة من 
المتاجر الالكترونية التي تسمح باستخدام Gas‏ العملات المشفرة كوسيلة 
.للدفع من خلالها 


عرض الذهب أكثر استجابة 


بالات امه ره ا و خد وی از که ocd ed Pere Pope red‏ ارگ 
هي آحد العملات المشفرة ؛ التي تتشابه مع الذهب في کون الكمية المعروضة 
منها محدودة, Cur‏ أن معدل الزيادة في كمية البیتکوین تقریبا هي ع/ سنوياً 

دهي اخده فن لتاق جتن یه الراة الستونة عة 


وبالنظر في الكمية التي يتم استخراجها من الذهب سنوياً فهي تقدر ب ۱.۷/, ما 
يجعل للذهب جاذبية كمعدن ثمين ونادر, ولكن الفضل يرجع لصناعة إعادة 
تدوير الذهب التي تمثل تقريباً ثلث مصادر العرض في سوق الذهب والتي 

تسيجبي شک نریم | seve rd‏ فى شفر الذهبي ae balle‏ :]نم مه ارتفاع سعد 


الذهب تنشط عملیات بيع الذهب من قبل المستهلکین الأفراد الذین یقومون 
ببيع ذهب الزينة الذي یمتلکونه للاستفادة من ارتفاع الأسعار, فیزداد المعروض 
في السوق مرة أخرى وهو الأمر الذي يحقق التوازن في السوق وخفض حدة 
.التقلبات السعرية في سوق الذهب 


الذهب أكثر ملائمة من الناحية القانونية 


يعتبر الذهب سوق كبير وله قوانين وضوابط مستقرة تنظم العمل به في أغلب 
أنحاء العالم. ومسموح بإدراج صناديق الاستثمار المتداولة المدعومة بالذهب 


NYSE Arca.‏ في enl‏ بورصات العالم كبورصة نيويورك 


في المقابل خجد قیود كبرق على العملات المشفرة عالمیا وتختلت الدول بين 
تالاح Sissi‏ الاو والسلفادور تبيحها والصين تمتعها 


غير أن اتجاه المواطنين لاستخدام العملات المشفرة Ya‏ من العملات الرسمية 
للبلاد يجعل العملات المشفرة في مواجهة مباشرة مع الحكومات التي 
تستخدم عملاتها الرسمية للتحكم في الاقتصاد من خلال السياسات النقدية 
التي تتخذها تلك Jol‏ ولذلك يسلط الكثير من المحللين الاقتصاديين الضوء 
الال a eh eal‏ سن اكد شرعيتها القاتونية 


في الحقيقة إن قيمة الذهب لن تزول Wile‏ بل ستظل قيمة الذهب في تزاید 
.حتى ols‏ الساعة 


.نعم هذه هي الحقيقة 


قد وجد الذهب منذ بدع التاریخ قد استخدمه الانسان وعظمه من الناحية 
aa lll‏ بل وقد Vil og‏ مر آن عندة اقواض: كما قعل نت إسرائيل عندما عيدوا 
.العجل الذهبي 


هذا الأساس المتین الذي بتحلی به الذهب في قلوب البشر كفيل Jax ol‏ 
.الزمان 


ولكن في الحقيقة أنا أتكلم عن سبب آخر قد يكون هو الدليل الأكبر على 
(استهراز sles‏ فیمة exe SI)‏ مایم القن له 


جاء في صحيح مسلم )۲۸۹٤(‏ عن أبي هريرة رضي الله عنه أن النبي صلى الله 
عليه وسلم قال 


لا تقوم الساعة حتی یحسر الفرات ت عن جبل من ذهب, یقتتل الناس عليه" 
فیقتل من کل مئة تسعة وتسعون ویقول کل رجل agio‏ لعلي أكون آنا الذي 


وهذا الحديث بعتن أنة من Sb Ve‏ اقفر اب وم القيامة أن بحف ها نهر 

Gir wl pall‏ ینکشف عن جبل به الکثیر من الذهب, پهرع الناس إليه للحصول 
على الذهب Wo‏ یتقاتلون ویتصارعون حتی يموت من کل dio‏ شخص تسع 
وتسعون شخص من شدة الصراع والتنافس للحصول علی الذهب, نهر الفرات 
.هذا هو نهر مشهور يمر بترکیا وسوریا والعراق 


وإن كنت تتعجب أن يحدث هذاء فأقول لك أن هذه الصراعات تحدت غالباً في 
آغلب الاكتشافات الكبرى لمناجم الذهب, وآخرها ما حدث في مارس ۲۰۲۱ 
في جمهورية الكونغو الديمقراطية, حيث تم اكتشاف منجم ذهب, وانتشرت 
مقاظع الفيديو التيتضور اقتال التاس للعصول على الذهب: وأكثر من هذا 
Sra".‏ عندما تسمع عن ذلك الاكتشاف المسمى ب "حمى ذهب نهر الفرات 


الجزء الثاني 


الفصل الثامن: التنبغ بسعر الذهب 


كيف يمكن تحدید قيمة الذهب؟ 


لا يخضع الذهب لنفس المعايير المستخدمة في تقييم الأسهم والسندات, وهذا 
ما يجعل البعض يعتقدون أنه لا يمكن تحديد قيمة الذهب أو تحديد هل قيمة 
الذهب Jal‏ من سعره وبالتالي الوقت غير مناسب للشراء, ai‏ الذهب سعره 
أقل من قيمته وبالتالي الوقت مناسب للشراء, لكن في الحقيقة هناك معايير 
أخرى يعلهها كار المكستتمرين فى الدهت: تستخدم في التنبؤ بالاتجاه السعري 
للذهب, وتوقع القيمة العادلة للذهب, وسأبدأ بأكثرها دقة وهو نظام تقييم 
والذي تم تطويره من قبل مجلس Gold Valuation Framework (GVF)‏ الذهب 
الذهب العالمي, وهذا النظام يتيح للمستثمرين الجادين فرصة فهم العوامل 
المؤثرة في العرض والطلب على الذهب ومدى تاثيرها على اداء الذهب في 
.المدى الطويل 


الذي تم تطویره Qaurum Lal‏ ویستخدم نظام تقييم الذهب في نموذج كواروم 
فر ل مجلس اا ف ای للقيو باداء ای في كلل الا 
توالافتزاصات. الاقتصادية المخلقة 


.إطار کواروم 


هو آداة تستخدم الأساليب الكمية عبر متصفح الویب, ذات Qaurum‏ کواروم 
والذي تم تطویره من قبل مجلس الذهب Valuation Framework (GVF)‏ 
.العالمي 


تساعد أداة كواروم المستثمرين على فهم العوامل المؤثرة في سعر الذهب 
بمعنى ادق إن اداة كواروم تعرض سيناريوهات متخلفة للتنبؤ بسعر الذهب في 
.ظل الظروف الاقتصادية المختلفة 


say‏ قى الو شك ر الک فلن قوق العرض © دنهلا م ریم الف 


:کل ما عليك فعله هو 
.زيارة صفحة کواروم على موقع مجلس الذهب العالمي 


اختيار السيناريو الاقتضادي المتوقع من أحد السيناريوهات المطروحة: أو 
تکمین اللتاريو الخاض بك 


انش ارات E‏ والظل Glo‏ الكسن موقم فحص GY‏ الواقة 
ان نر الذهب سخة لاعهامل المختلفة 


قن يكنات هسیاقم ema‏ قى ال الا رتوشات الها دة 


قي البق مشغر آلذهب ole‏ غوامل العرض GYF‏ رتفد نظام تقييم الدهب 
والظلب:والتى تانر بمجموغه من المتغيرات: الاقتصادية:والقى تفر ذو رها فى 
:عوامل العرض والطلب, مثل 


التوسع الاقتصادي: حيث تمثل فترات النمو قوة دعم للطلب على الذهب 
لأغراض الزينة الخلي, وكذلك من قطاع الصناعة والتكنولوجياء ولأغراض 
,| لاد < J‏ 


المخاطر وصعوبة التنبؤ: dole‏ ما يرتفع الطلب على الذهب کملاذ آمن في 
.فترات الازمات الاقتصادية 


تكلفة الفرصة البدیلة: الأصول المنافسة للذهب کالسندات الأمريكية والعملات 
وتر على الق ر ارات آلاستماربه في الذهبي 


كمية الحركة (الزخم): حركة رؤوس الأموال, والتوجهات السعرية للذهب 
وللقرارات الخاصة بعمليات البيع والشراء كلها تؤثر يتشكل قوئ في الأداء 
Spell‏ للذهت 


منهجية توازن السوق 


إن نظام تقییم الذهب یعتمد بشکل کامل على عوامل العرض والطلب التي بها 
يتحقق توازن Soul‏ وبالتالي فان الوصول إلى القيمة الحقيقية لسعر الذهب 
:يتم من خلال ثلات Jl‏ 


.تحديد المتغيرات المؤثرة في US‏ من العرض والطلب على الذهب 


gull.‏ بتحجم كلا من الغرض والطلت 


جات رالا هت الاج se‏ الف ان عة الت ازن هافر 
.(يساوي حجم الطلب 


في الاعتبار تقسيم سوق العرض وسوق الطلب 6۷۴ يأخذ نظام تقييم الذهب 
إلى قطاعات مختلفة حيث أن سلوك المستهلكين في قطاع الذهب الزينة يتأثر 
تعواقل مختلفة عن تلك التى ilu‏ بها lobia‏ قطاع الاستمار في الذهب: 
وكذلك في جانب العرض فإن العوامل المؤثرة في صناعة التعدين قد تختلف 
.عن العوامل المؤثرة في قطاع إعادة التدوير 


كثيراً ما يعتبر البعض أن سعر الذهب يتأثر بالسلب عندما يكون الاقتصاد في 
IL‏ نمو أو توسع, ولكن هذا الاعتقاد غير صحيح في المطلق, cur‏ أن البيانات 
التاريخية تؤكد ارتفاع سعر الذهب في الفترات التي ازدهر فيها اقتصاد الدول 
الكبرى كالصين aiglo‏ حيث ارتفع الطلب على الذهب من LIS‏ الدولتين 


مجتمعتین من ۲۵/ إلى ZE0‏ من اجمالي الطلب العالمي على الذهب في 
.الفترة بين ۱۹۹۰ إلى بداية ۲۰۱۰ 


في فترات النمو أو التوسع الاقتصادي ینخفض الطلب على الذهب من قطاع 
الاستثمار, وفي المقابل يزدهر الطلب على الذهب من نفس القطاع في 
.فترات انعدام الثقة والأزمات الاقتصادية 


ات و A EE E‏ رة فى عرش :فى الفضل الا 
بجانب العرض, وذکرت العوامل المؤثزة في الطلب في الفصل الخاص بجانب 
الطلب؛ يمكنك فراجفتها التعرف على تفاصیل dalse‏ العرض والظلب اند 
xais.‏ عليها نظام تقييم الذهب 


عوائد سندات الخزانة الأمريكية لأجل ۱۰ سنوات 


هي أدوات ت مالية تستخدمها الحكومة الأمريكية Treasury Bills‏ آذون الخزانة 
اراد الاقتراض.قهير ال حل كيت را رات boban‏ نين عدة اني 

إلى ai‏ ولا تحمل فائدة محددة ولكن يربح المستثمر فيها من خلال الفرق 
سن تحر اليه تبكر السراء 


هي أدوات ت مالية تصدرها الحكومة بغرض Treasury Bonds‏ سندات الخزانة 
الاقتراضع طويل الأجل حيث يكون أجل استحقاقها عادة بين ۰ إلى ۰ سنة. 
.في هذا اسل 


يعبر المستثمرین أن سندات الخزانة الأمريكية هي أكثر الاستثمارات bhl‏ 
وذلك برجع لقوة الاقتصاد الأمريكي والذي تعتبر السندات الحكومية الزاماً cols‏ 
الحكومة الت اد ول لك بلجا المستمرین .إلى الات الحكومية الامريكية 
كاستثمار أكثر أماناً مدعوم بأقوى اقتصاد في العالم, ولذلك يعتبر معدل العائد 
علیسندات الزات الأمريكية لجل as‏ درا اف مور gles‏ 


بت تع زاك E‏ انه من خلال مداه وشهذةفعدلات الغو تو كبو عملية 
المزايدة. فكلما ارتفعت ثقة المستثمرين في الاقتصاد. اتجهوا لبيع السندات ما 
یی فاص رها وتي الفا بل ترتفع معدلات الغو و عله 


والسبب في ذلك أنه مع ارتفاع ثقة المستثمرين في أداء الاقتصاد العالمي 
بشكل عام والأمريكي بشكل خاص, يتوجهون إلى الاستثمارات الأخرى ذات 


العوائد الاکبر وترتفع شهیتهم للمخاطرة, ویفقدون الرغبة في الاستثمار في 
.السندات, والتي تشکل الاستثمار الآمن 


وفي المقابل Loris‏ يفقد المستثمرین الثقة في الأداء الاقتصادي, یرتفع طلبهم 
على الاستثمار الآمن وهو السندات وبالتالي یرتفع سعرها, وفي المقابل 


ومع انخفاض معدلات عوائد سندات الخزانة وارتفاع معدلات al‏ لتضخم, تفشل 
سندات الخزانة في کونها ملاذ آمن ضد التضخم وبالتالي عند هذه النقطة تصبح 
معدلات الفائدة سلبية, فیتجه المستثمرون للتحوط من خلال شرا الذهب 
والذي هو الملاذ الآمن الحقيقي, الأمر الذي يؤدي لارتفاع سعر الذهب بشکل 
«مستمر ما دامت silos‏ السندات غير صالحة للتحوط ضد التضخم 


لذلك من الضروري أن تتابع معدلات العائد على سندات الخزانة الأمريكية لأجل 
٠‏ سنوات لتتمكن من تكوين رؤية واضحة عن حركة سعر الذهب 


انظر للرسم البياني التالي لل ٠١‏ سنوات الماضية والتي تتضح فيها العلاقة 
العكسية جلية بين عوائد سندات الخزانة الأمريكية لاجل ٠١‏ سنوات وبين سعر 
.الذهب 
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بل انظر قي آلرسم الان التالي peel‏ وات الماضية والذى موضع کیت 
ازدادت الدقة في العلاقة العكسية بين سعر أوقية الذهب ومعدل العائد على 
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.الأمر الذي يؤكد مکانة الذهب کملاذ آمن في الأزمات الاقتصادية 


مؤشر سعر الدولار الأمريكي 


هو مقياس لقيمة US Dollar Index (DXY)‏ مؤشر سعر الدولار الأمريكي 
الدولار الأمريكئ مقابل قيمة مجموعة من العملات الأجنبية الأخرى, باوزان 
:نسبية مختلفة كالتالي 


(/الیورو OV.1)‏ 
#الفرتك الور ۴0 
(/الين الياباني E.D‏ 
(/الدولار الكندي ٩.۱(‏ 
(#الجنيه الاسترليني (۱۱.۹ 
lig SIZ)‏ السويدي EY)‏ 


ومن المتوقع آن تتغیر هذه النسب وهذه العملات لاحقاً وبتم استبدالها بعملات 
ك اليوان الصيتي أوالبيرو المكسيكي خضت أن هذه العملات الأخرى تمثل 
الشر کاء التجاربین للولایات المتحدة, وقد ارتفعت نسبة التجارة بين الولايات 
.المتحدة الأمريكية والصين وبينها وبين المكسيك في الفترة الاخيرة 


تم تأسيس المؤشر في مارس عام ۱۹۷۳ وکانت قيمة الموشر الابتدائية هي 
۰ ومنذ ذلك الوقت شهد المؤشر آعلی ارتفاع له في عام ۱۹۸۵ حيث Jaw‏ 
۲۰ وفي المقابل كان آکبر انخفاض له عام ۲۰۰۸ daw Gur‏ ۷۰.3۹۸ 


ويعكس هذا المؤشر قوة الدولار الأمريكي حیث أنه إذا ارتفع المؤشر كان هذا 
دليلاً على قوة الدولار الأمريكي, وفي المقابل مع انخفاض المؤشر كان هذا 
لبلا علق ضعف الدولار الأمريكن 
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ازدادت قوة الدولار الأمريكي كلما انخفض سعر الذهب بسبب اتجاه 
المستثمرین للتفاول بخصوص الأداء الاقتصادي وبيع الذهب والاتجاه للاستثمار 
في آدوات آخری, وعلى العکس فاذا انخفض موشر الدولار الأمريكي بسبب 
.ضعف الدولار ارتفع في المقابل سعر الذهب 





ویظهر من الرسم البياني التالي مدی قوة العلاقة العكسية بين مؤشر الدولار 
:اا Son‏ ودن سعر الذهت 


USD US. Dollar Currency Index, 1M, TVC 
20.00 ۸ 
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حیث أنه یظهر من الرسم البياني السابق والذي يغطي الفترة من عام : 
وحتى عام ۲۰۲۱ أن معامل الارتباط بين الذهب والدولار سای تفريياً طوال 
ال۲۱ ble‏ الماضية حيث Jaw‏ معامل الارتباط قيمة (36.:-) عام ۲۰۰۸ وهو 


اقوى قيمة لها خلال تلك dia]‏ في حين انه Jaw‏ اعلى قيمة خلال النصف 
.(-الأول لعام ۲۰۲۱ بقيمة (۰.۷۷ 





مؤشر الداوجونز - الذهب 


أكثر Jones Industrial Average (DJIA)‏ «ودآلیعد مؤشر الداوجونز الصناعي 
مؤشرات البورصات العالمية شهرة, ومتابعة من قبل المستثمرین حول العالم, 
ویضم آسهم ۰ من أكبر الشرکات المساهمة المعروفة في الولایات المتحدة 
الأمريكية والتي تتداول آسهمها في بورصة نیویورك Jio‏ (آبل, کوکا M95‏ 
.(مایکروسوفت, والت ديزني, وغیرها 


تم تطوير هذا المؤشر من قبل تشارلز داو عام ۱۸۹۲ لیعکس shl‏ سوق 
agay]‏ آلاهرنکی: , ومع ذلك فهذا المؤشر لا يأخذ في الاعتبار القيمة السوقية 
للشركات ویعتمی فقط علی seul‏ ۰ شركة فقط, لذلك يفضل البعض متابعة 
بالاضافة إلى Standard & Poor’s 500 (S&P500)‏ مؤشر ستاندرد ail‏ پورز 0۰۰ 
یعکس صورة آکبر Bele‏ لأداء 0 مؤشر الداوجونز Cur‏ أن مؤشر 


.السوق 


يقيس (موّشر الداوجونز - ذهب) آسعار آسهم |۳۰ شركة مقومة بالذهب, أي 
أن قیمع الفؤشر gases‏ کم نبيكة من الر هب تحتاج لشراء سه سر کات 
.مؤشر الداوجونز 


:ومن خلال الرسم البياني التالي نرى أداء المؤشر على مر التاريخ 


2.50 
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تلاحظ أنه عندما پرتفع المؤشر Whe‏ 399 قيمة "10" يعني ذلك أنك تحتاج لما 
يزيد عن 10 سبيكة من الذهب لشراء اسهم مؤشر الداوجونز وهو ما يعني ان 
آسعار الأسهم آصبحت مبالغ فیها وفي المقابل يعني ذلك انخفاض سعر الذهب 


Llio‏ قیمته آخذا في الاعتبار المتغیرات الاقتصادية, وبالتالي تعتبر هذه إشارة 


وبالعکس عندما پنخفض الموّشر عن قبي "۷.۵" Jo‏ ذلك le‏ انخفاض آسعار 
.الأسهم وارتفاع سعر الذهب, وتعتبر إشارة جيدة للبدء في بیع الذهب 


ولكن تذكر أن هذه ليست قاعدة, وفي رأيي هذا المؤشر يصلح لتا تشن 
فقط عند اتخاذ قرارك ولا أن يكون المؤشر الوحيد الذي تعتمد عليه في اتخاذ 
قرارك, فقد تختلف الأمور وتختلف المؤشرات في أي لحظة, لذلك لا تجعل 
قرارك في البيع والشراء معتمد على مؤشر واحد أو معدل واحد بل يجب عليك 
.أن تأخذ في الاعتبار جميع المؤشرات الاقتصادية والفنية قبل البيع والشراء 


الفصل التاسع: كيفية الاستثمار في الذهب 


بشکل عام ان آردت آن تستثمر في الذهب بشکل بصور مباشرة فان آمامك 
:ثلاث خیارات 


يمكنك الاستثمار في الذهب المادي عن طریق شراء السبائك والعملات 
.الذهبية 


.كما يمكنك شراء وثائق صناديق الاستثمار المتداولة المدعومة بالذهب 


او الانتشهان في اسهم شر كات التعدين المتخخصة فى تعذية aea‏ 
.شركات حقوق الانتفاع 


وهناك صور أخرى كالمشتقات المالية مثل العقود الآجلة وعقود الخيارات 
والعقود مقابل الفروقات في أسواق السلع وهي خارج نطاق حديثنا في هذا 
.الكتاب لكن سأذكر لمحة عنها لاحقاً في هذا الفصل 


السبائك والعملات الذهبية 


إذا ما قارنت الذهب بالسلع الأخرى ols‏ الذهب یسهل الحصول عليه وتخزینه, 
بالنسبة لسلع کالنفط والغاز الطبيعي, والقمح, والقطن إذا ما قارنت نفس 
القيمة المطلوب استنمارها, حيث یمکن للمستثمر شراء سبائك وعملات 
.ذهبية من اقرب glo‏ معتمد 


تذکر آنك إذا آردت الاستثمار في الذهب فان شراء Gal‏ في شکل سبائك 
وعملات ذهبية أفضل من شراء المشغولات الذهبية, وذلك لانخفاض قيمة 
الذي تتحمله عند شراء السبائك مقارنة به عند شراء Premium‏ المبلغ الإضافي 
.(المشغولات الذهبية (مبلغ المصنعية والدمغة 


تلوف السانت نتسب تقاء:واخجام واشكال وأوزان متفه بده من تة ال 
| جرام عيار YE‏ وحتى سبيكة كيلو بار عيار VE‏ ومن ربع جنيه عيار ۲۱ حتى 0 
جنيه عیار ,7١‏ وستجد اوزان اخرى اقل او اكبر, بل وستجد نقوش مختلفة بدء 
من النقوش الإسلامية وأخرى عليها نقوش قبطية. sing‏ النقوش الوطنية 
وغیرها, ومن وجه أخر تجد نقش شعار الشركة المصنعة للسبيكة مع الدمغة 
وعيا رالسبيكة ووزنها منقوش » oe‏ 
النقوش المزينة للعملة 


ولکن عند شرائك للعملات الذهبية لا بختلط عليك الأمر بینها وبين تلك العملات 
الذهبية ذات العيمة التاريخية الب بهتم ly‏ العملات الاثرية التي تضاف 
قيمتها التاريخية على قيمتها كعملة ذهبية ليرتفع بهذا سعرها عن سعر الذهب 
.في الأسواق. وسأسرد هذا النوع من الاستثمار في العملات الأثرية لاحقاً 


أيا ما كان اختيارك في الحصول على السبائك أو العملات هناك عدة أمور هامة 
:يجب أخذها في الاعتبار عند شراء سبائك وعملات ذهبية أذكرها كالتالي 


Vol:‏ ما يخص البائع 


تأكد أن تشتري السبائك والعملات الذهبية من مكان ذو سمعة عريقة وموئوق 
"فيه abl lino"‏ ما في الأمز 


Premium‏ "تعرف على المبلغ الإضافي على pew‏ السبيكة "الضريبة والمصنعية 
,الذي بستعين chile‏ ذقعه عند شرائك للسبيكة 


بعض الشركات المنتجة للسبائك تبيع لك السبيكة في غلاف بلاستيكي وتعرض 
عليك استرداد جزء من المبلغ الإضافي الذي دفعته عند الشراء (قد يصل إلى 
0 من المبلغ الإضافي) مقابل الحفاظ على السبيكة في غلافها البلاستيكي 

.وعدم إخراجها منه 


sell Gass laui: 


تاکدشن أن یکون الذهب مدموغاً Y)‏ تشتري ذهب غير مدموغ حتی وان كنت 
خبیر في الذهب), وان اردت توفیر مبلغ ay pall‏ بان تبحث عن ذهب غير 
مدموغ Í]‏ هناك خیارات آخری أكثر GLI‏ للاستثمار في الذهب وأقل تكلفة 
بإضافنة من aa‏ فیالدهت امد | ومجوول العصور 


.في حال شراء السباتك تأکد أن يكون العيار مکتوباً على السبيكة 


هناك بعض السبائك التي تزید فیها قيمة المبلغ الاضافي "المصنعیة" وذلك 
الم لمبلغ الإضافي لانك بمجرد شراء هذه السبيكة ستقوم بتخز ينها واخفاءها عن 


الأعين ولن تستمتع كثيراً بتلك الزخارف فالأفضل أن توفر نقودك لشراء 
.المزید من الجرامات واحصل على السبائك العادية باقل سعر إضافي ممکن 


ولكن يبقى أمامك التحدي الكبير وهو المكان المناسب للاحتفاظ بممتلكاتك 
.من السبائك والعملات الذهبية 


بعض الناس يحتفظ به في المنزل وبعضهم يوزع جزء في منزله وجزء في 
.منزل أقاربه وهكذا 


والبعض الآخر يقوم بتأجير خزانة sal‏ أحد البنوك ويقوم بالإيداع فيهاء ويتفاوت 
سعر الإيجار السنوي لخزينة الإيداع السنوي في البنوك لذلك إذا قررت إيداع 
الذهب الخاضن يك في الوك أنصحك سا البتك Gall‏ هلك حسات فيه 
.وقم بسؤالهم عن شروط وتكلفة إيجار خزينة 


أنا أرشح لك أن تحتفظ بممتلكاتك من الذهب في خزينة بنكية إن أردت 
الاستثمار في الذهب عن طريق السبائك والعملات لكن يجب الأخذ في 
الحسبان التكلفة السنوية التي ستتحملها لإيجار الخزينة البنكية عند حسابك 
.للعائد من الاستثمار في الذهب 


صنادیق الاستثمار المتداولة 


بالرغم من سهولة اقتناء وتخزین سبيكة الذهب |ذا ما قورن الاستثمار في 
الذهب بالاستثمار في النفط Wio‏ والذي یستحیل عليك اقتناء برمیل من 
النفط, وان افترضنا Voz‏ أنك اقتنیته قد یصعب عليك تخزین كمية من برامپل 
النفط التي تعادل نفس القيمة التي ترغب في استثمارها في الذهب, إلا أن 
بعض المستثمرين يفضلون طرق اکثر سيولة واقل تكلفة للاستثمار في 
الذهب ولذلك فإن الاستثمار في الذهب عن طريق صناديق الاستثمار 
رو لكوي ا 


Exchange Traded Fund‏ ولنتعرف أكثر على معنى صندوق الاستثمار المتداول 
ساقوم بالتوضيح من خلال تناول مثال واقعي عن تلك الصناديق وهو (ETF)‏ 
وهو احد اقدم تلك الصناديق Cur‏ تم تأسيس عام SPDR Gold Shares (GLD)‏ 
ويمكن لأي أحد iY: -é NYSE Arca‏ وبتم تداول وثائقه في بورصة نيويورك 
لديه حساب لدى أي سمسار مرخص في بورصة نيويورك أن يتمكن من شراء 
في أي وقت من اوقات العمل الرسمية لبورصة نيويورك GLD‏ وثائق صندوق 
فسن الطريفة ال تشترف بها اسهم. الشتركات المدوعة بتلك zazdi‏ 


lacy eit US‏ الذهب a mes‏ الصندوق" بحسب 
فعلی Juw‏ المثال وبحسب نشرة Securities and Exchange commission‏ 
:الصندوق 


الهدف الذي تم تأسيس الصندوق من abel‏ هو أن تعکس آسعار الوثائق سعر" 
سبيكة الذهب مخصوماً [gic‏ التکالیف التشغيلية للصندوق وذلك لتوفیر طریق 
ال وآرخص للمستثمرین للاستثمار في الذهب 


ail‏ یمتلك ۸۱۰۰ من آضوله في الذهب وهذا یجعله أكثر أمانا وأفضل من 
الناحية الشرعية 


بالسهولة والمر هه cue‏ یکت الاستمار فى lew cin dll‏ وشتراء abaa‏ ون 


انخفاض تكلفة الاستثمار حيث أنه بسبب ارتفاع الکفاءة التشغيلية للصندوق 
وبسبب ارتفاع حجم الاصول | المدارة من قبل الصندوق, فإن تكلفة بيع وشراء 
egal:‏ اف كثيرا من تكلفة اقتناء وتخزين سباتك وعملات الذهب 


ومن الجدیر بالذکر أن الصندوق قد صرح في نشرته أنه بتاريخ ۳۰ یونیو ۲۰۲۰ 
bain,‏ باصول تقدر ب ۳۷,۹۰۲۷۶۰.۸ اوقية ذهب والتي تمثل قیمتها 
۰ ۳ ._« ,1۷" دولار امريکي 


بسر و بسكل حصري في سبائك الذهب وهو ما يمكن المستثمرين 


ولا تتحصر الاختیارات في صنادیق الاستثمار المتداولة المتخصصة في الذهب 
عند هذا الصندوق الذي تناولناه في المثال السابق, فهناك صنادیق أخرى 
ays as.‏ تمر :في US‏ من السدائك واشمم شر کات التعدين 


قى أن الفت شا هت إن اماك فى gusta‏ الاسششمان المتداولة شرت 
عليه تکلفة سنوية هو مصاریف تشغيل الصندوق السنوية ویتم خصممها من 
تعادل تکلفة مصاریف التشغيل السنوية GLD‏ حسابك, وفي حال صندوق 
۰ من اجمالي استثمارك في الصندوق 


إن لم تتمکن من الاستثمار في الذهب عن طریق اقتناء السبائك والعملات 
الذهيية او لم يناسبك الاستثمار في صنادیق الاستتمار المتداولة كالتي ذکرتها 
سابقاً أ و كان حب المخاطرة لديك کبیر, فانه يمكنك الاستثمار في الذهب عن 
Í‏ و شرکات companies,‏ 111111118 طريق آسهم شرکات تعدین الذهب 

Royalty and‏ او شرکات حق الانتفاع Exploration companies,‏ الاستكشاف 
Streaming companies.‏ 


لکن یجدر الاشارة هنا أن آسعار آسهم شرکات التعدین Y‏ تعکس بالضرورة 
الحركة السعرية للذهب, حیث أنه في حال قررت شراء أسهم إحدى شرکات 
التعدین يجب yl‏ تعلم أن هناك متفیرات ت آخری يجب آخذها في الاعتبار عند 
الاستثمار في الأسهم وليس فقط تحليلك للحركة السعرية للذهب, pleus‏ 
الشركات قد ترتفع أسعار أسهمها أو تتخفض بناء على أداء الأنشطة التشغيلية 
كة أو كيفية قيام الشركة باستغلال مواردهاء أو كيفية تحقيق الشركة 

cl U‏ أو غيرها من العوامل التي من شأنها التأثیر على سعر آسهم الشركة, 
للل حب أن تقوم cies‏ انلصي ll‏ د اا 
.الشركات وهو ليس :محل جديئنا في هذا الکتاب‌تولکن وجب البنوية 


NewMont 


NewMont (NYSE:NEM)‏ لعل آکبر وأقدم شركة تعدین في صناعة الذهب هي 
نم تأاشيسها عام ‘VAN‏ ویعع مقرها في ولاية کولور اذو الأمريكية, وتدار 
شاسطه‌طافم دارع من الصو في ضنا ع ا لذهت: و لديها ۱۱ مقر حول 
القالم» تشمل الغناحم في ولابات فاد کولورادی ي كوا (فاطعات gil gh‏ 
.5 کی با المكتسل: الدوفسكان: اتقرالياء انا NI‏ خن سره وسو راد 


بمبلغ ۱۰ Gold Corp‏ على شركة NewMont‏ في عام ۲۰۱۹ استحوذت شركة 
ملايين دولاز آمژیکی: الفبلغ الذي كان يبدو مبالغ فيه خينئد. ولکن قي العام 
ل ۰ قد جنت الصفقة ثمارها مع الارتفاع الكبير لسعر الذهب فوق سعر 
۰ للأوقية. وصاحب ذلك ارتفاع pew‏ سهم الشركة من ۰ ليصل إلى 
$y- ۰‏ أي ما يعادل ارتفاع قدره ٩۰‏ 


Yamana Gold 


والتي Yamana Gold (NYSE:AUY)‏ من الشرکات العملاقة في صناعة التعدین 
شهدت انخفاض یقارب 1/۲۵ في سعر سهمها منذ بداية عام ۲۰۲۱ مع انخفاض 
.السعر العالمي للذهب 


وفي مطلع العام ۲۱ یا رت و صناعة الذهب مثل 
لتطویر مشاریع تعدین فى الأرجنتین , والذي تظهر Gold Corp 9Glen Core‏ 
.الدراسات المبدئية al‏ عمره الانتاجي یقارب ال ۲۵ عام 


وفي اجتماعه الخاص بالاعلان عن CLV‏ الخاصة بالریع الرایع لعام ۳۰۳۰ آعلن 
المدير التنفيذي الشركة عن خطط مستقبلية للشركة تاج ۷۰ call‏ أوقية 


Barrick Gold 


هي شركة تعمل في مجال الاستکشاف وتطویر المناجم, والتعدین وبیع الذهب 
Barrick Gold Corporation (NYSE:GOLD).‏ والنحاس 


تمتلك مناجم للذهب في الأرجنتين وكندا وساحل العاح والکونفو والدومینیکان 
ومالي وتنزانیا, والولایات المتحدة ¡ الأمريكية. . تم تاسيسها عام ۳ eig‏ 
.مقرها الرئيسي في تورنتو بکندا 


قیمتها السوقية تتخطی 6۰ ملیار دولار, وخلال الربع الثاني من العام ۲۰۲۱ 
old‏ صنادیق التحوط العالمية بشراء ۳.۵ ملیون سهم من الشر AS‏ وحققت 
se a: a ee‏ 


حقق السهم ا على سعر له في آغسطس ۲۰۲۰ حیث كان السعر 5۳۹.۹۲ ثم 
افص فع ا اض السيعر اال اند في الري الأول معام ۲۰۲۱ حت 
حقق في فبراير لنفس العام ,5١/.0‏ ثم عاد للارتفاع إلى أن أصبح ٩۲۳‏ في شهر 
.يونيو ۲۰۲۱ 


Kinross Gold 


Lay! Kinross Gold Corp.‏ من الشرکات العاملة في مجال تعدین الذهب شركة 
وبالرغم من آنها لا تحظی بحجم آلشرکتین السابقتین, ولکنها (NYSE:KGC)‏ 
سرغان‌ما أصبحت جن الشركات ذات call‏ في الصناعة: carol cas‏ 
تملك مناجم فى البراريل bles‏ مو اروا والولايات الفتحدة الأمركية 
.بقيمة سوقية تعادل ١١‏ مليار دولار 


منذ عام ۴١0‏ افع سم الشركة يما ola‏ :78 وقي عام harr‏ ای 


تحظی الشركة jaos‏ انية عمومية جيدة, وتقاریر آرباح متميزة, مع زيادة في 
.عام ۲۰۲۱ 


أعلنت الشركة عن تقرير ارباح ايجابي للریع الرابع من عام ۲۰۲۰ مع ارتفاع 
سعر الذهب لنفس العام, ولکن مع انخفاض سعر الذهب انخفضت الأرباح 
وانخفض سعر السهم إلى ٩۷.۲۰‏ أول ell‏ التداول pld‏ ۲۰۲۱, واستمر الهبوط 
فقي alg‏ الروت الأول من ۱ ۲۰۲ یل call‏ 3.15 


قنظر | لان شركات التعدين Saas‏ الحهم la‏ شون بجر که تفر الذهت فان 
سعر الذهب إذا ارتفع الفترات القادمة فاٍن paw‏ سهم الشركة سیرتفع بمعدل 
.أكبر 


يمكنك الاطلاع على تحليلات أسهم الشركات العاملة في مجال حقوق الانتفاع 
Lal‏ إن أردت Franco Nevada Corp. (NYSE:FNN)‏ لمناجم الذهب مثل 
.الاستثمار في شرکات حقوق الانتفاع لمناجم الذهب 


مما یمیز الاستثمار في آسهم شرکات التعدین في الذهب, هو الحصول على 
Kinross Gold‏ عائد توزیع الارباح إن كانت الشركة لها توزیعات dio‏ شركة 
.على Juw‏ المثال لا الحصر Corp.‏ 


من قراءتك لتفاصیل آنشطة شرکات التعدین ومراحل دورة حياة عملية 
التعدين التي ذكرناها في باب إنتاج الذهب (جانب العرض) يمكنك التعرف اکثر 


آشکال آخری للاستثمار في الذهب 
خیارات العقود الاجلة 


لن آخوض كيرا فى تقایل هدع الطريقة lai)‏ قير حاتؤة شر غا ولكن مت رات 
العلم بالشيء فان بعض المضاربین ذوي الخبرة یقومون بشراء خیارات العقود 

الآجلة للذهب والتي تمثل الحق (ولیس الالزام) في شراء أو بيع الأصل sill)‏ 
.هو الذهب في هذه الحالة) بسعر محدد ولمدة محددة 


الخیارات تصلح إن كان السعر سیرتفع أو سینخفض ولکن إن كان التخمین 
حاط قان الخضارتشنیکسر بحد اقضی الفجة الحضافه التی يتخملها لدخول 
ilsa,‏ 


العقود مقابل الفروقات 


هي أيضاً من المعاملات التي سأتجنب الحدیث بالتفصیل عنها لکونها غير جائزة 
Lal le jä‏ ولکنها آحد الطرق التي یستخدمها المضاربون للاستفادة من 
.الحركة السعرية للذهب 


الذهب المستعمل 


پقوم البعض بشراء ذهب الحلي / الزينة المستعمل بسعر أقل من سعره جدید 
وذلك لانخفاض paw‏ الضريبة والمصنعية بالاضافة إلى ail‏ قد یکون يه بعض 
.الکسور ما يؤدي إلى خفض سعره كزينة. ولکن يحتفظ بقيمته کذهب 


ولکن ما يعيب هذه الطريقة صعوبة القدرة على ary‏ مرة آخری OY‏ شراء 
الذهب المستعمل یکون بدون فاتورة شراء, وفي الاغلب یکون مجهول 
.المصدر, الامر الذي یجعل من بیعه تحدي 


الاستثمار في العملات الذهبية النادرة 


إن كنت من هواة gaz‏ العملات الأثرية بشکل عام والذهبية بشکل خاص فان 
هذه الطريقة قد تناسبك, حيث أن العملات الذهبية القديمة Jio‏ الکروجر راند 
Canadian Maple Leaf‏ الجنوب آفريقي الصادر عام ۱۹۱۷ والمابل لیف الكندي 
الصادر عام ۱۹۷۹ والنسر الأمريكي المزدوج الصادر عام ۱۹۳۳ كلها وغیرها 
عفلات ذهبية لها قيمة اسافیه ار aslo‏ لفرمتها كذهب, حيت انها عیبر مخ 
النوادر ولها معنى تاريخي سبق التعرض له في فصل تاريخ الذهب, ولکن لا 
تناسب هذه الطريقة الجمیع, Lul‏ تناسب المستثمرین الذین لدیهم خبرة في 
.العملات الذهبية النادرة 





Double Eagle Maple Leaf ۵ 


الخاتمة 


إن كنت ترغب في الاستئمار في الذهب من أجل تنويع الأصول وتوزیع المخاطر 
في المحفظة الاستتمارية Lls‏ أرى أن الاستثمار في وثائق صناديق الاستثمار 
:المتداؤلة هي eda‏ 


أما إن أردت التحوط ضد انهيار النظام المالي العالم أو ضد الأزمات الاقتصادية 
فان الاستثمار في الذهب المادي (سبائك وعملات) هو الافضل, ولا مانع من كلا 


الاستخدام الأمثل للذهب في المحفظة الاستثمارية هو لحمايتها من التقلبات 

والتحوط ضد تبعات الأزمات الاقتصادية, ولكن لكونه أصل لا عائد له سوى 

الارتفاع في السعر لا يفضل أن يتم تخصيص جزء كبير من المحفظة في 

الذهب, حبت ی المحافظ الاستثمارية أن تتراوح نسبة الذهب 
as‏ عائد . دوري اکر کالا سه Tall,‏ 


لا آقول إن الذهب لا يصلح للاستثمار ولکن آقول أن ما ذکرته lal‏ هو آفضل 
توزیع للذهب في المحفظة الاستثمارية LS‏ رأينا من خلال الاحصائیات الخاصة 
بصندوق التقاعد الافتراضي, وبسبب الدور الذي یلعبه الذهب داخل المحفظة 
.الاستثمارية Lols‏ لتقليل التقلبات وتحقيق التوازن في المحفظة 


المصادر 
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